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SUMMARY

With rapidly changing conditions for operation of financial institutions, increasing fluctuation of
financial markets and their scope, emerging new financial instruments, and new types of risks of financial
institutions, the need for trade portfolio risk management emerged. Risk management of the trade portfolio
is becoming more relevant for investment fund managers. Because all investors seek to get the maximum
profit with the lowest risk. The aim of this work is to evaluate risk of the portfolio made up of the four Baltic
stock indices. This paper analyses the risk of an investment in the stock indices, the decision support using
mathematical methods and software. There is a literature analysis that contains the main methods of
investment risk valuation problems, investigated strengths and weaknesses of each method. Methods were
implemented in MS Excel program using its functions. The methods utilizes a historical data set containing
dates and four stock indices values. Initially forthe chosen four Baltic stock indices the variation -
covariance method was applied. Next the Var was calculated by the historical simulation method.
Finally, the Monte Karlo method was applied. The results of all methods were compared and checked
with the back testing method.
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JZANGA

Sparciai did¢jant finansy rinky apim¢iai ir nepastovumui, atsirandant vis naujoms finansinéms
priemonéms, o su jomis ir naujoms rizikos rtiSims, labai aktualus tapo investavimo rizikos valdymo poreikis.

Pelnas ir rizika yra neatsiejami dalykai, taciau investuotojy tikslas yra pasiekti kuo didesnj pelng
prisiimant kuo mazesne rizika.

D¢l augancio rizikos vertinimo aktualumo pracito Simtmecio pabaigoje buvo sukurta rizikos mato
savoka (angl. Value at Risk). Si savoka yra placiai pritaikoma tiek lyginant skirtingas investicijas, tiek
skaiCiuojant bendra investicijy rizikg. Taip pat, Sis matas rizikg vertina pinigais, kas yra labai patogu
investuotojams.

Siame darbe bus apibrézta rizikos mato savoka, isanalizuotas jo pritaikomumas, privalumai bei
trukumai.

Trimis pagrindiniais rizikos mato VaR skai¢iavimo metodais bus jvertintos portfelio, sudaryto is
keturiy Baltijos $aliy akcijy indeksy, rizikos vertés. Palyginti gauti rezultatai ir atliktas jy patikrinimas

atgaliniu testavimu (angl. back testing).
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1 TEORINE DALIS

1.1 SITUACIJOS ANALIZE

Viena i$ populiariausiy investavimo krypciy visame pasaulyje yra investavimas ] akcijas. Biitent
investicijos ] akcijas gali suteikti didziausig potencialig graza lyginant su kitomis tradicinémis investavimo
priemonémis. Taciau tai yra ir viena rizikingiausiy investavimo kryp¢iy: jmoné gali bankrutuoti, gali bati
klastojamos jos finansinés ataskaitos, akcijos kaina gali staigiai ir smarkiai kristi arba akcijos gali biiti
visiSkai nelikvidzios. Netinkamai valdant rizikg investuotojai gali patirti didziulj nuostol;.

Saugesnis investavimo budas yra investavimas j akcijy indeksus. Taip portfelio rizika yra i§skaidoma,
kadangi portfelis sudarytas i§ daugelio skirtingy $aliy ar pramonés Saky jmoniy. Todél investicinis portfelis
taps saugesnis. Kita vertus, investuojant j akcijy indeksa, pelnas (arba nuostolis) bus mazesnis, palyginti su
investicija 1 atskiry imoniy akcijas.

Investuojant j akcijy indeksus investuotojai turi galimybe lengvai jvertinti ne atskiry akcijy, bet visos
rinkos, sektoriaus ar regiono biukle. Kitaip tariant, indeksas parodo rinkos poky¢iy dinamika.

Akcijy rinkos indekso kaina priklauso nuo ty paciy veiksniy, kaip ir atskiry jmoniy akcijy kaina,
iskaitant bendra Salies ir pasaulio ekonomikos padéti, tikio perspektyvas, indeksa sudaranciy jmoniy
dabartinius ir numatomus veiklos rezultatus ir t. t. Analizuojant istorines indeksy reik§mes ir pokycius
galima nesunkiai suzinoti, kokia buvo padétis rinkoje prie$ savaite, koks tikétinas pasyviai valdomo akcijy
portfelio pelningumas per metus, kokia padétis rinkoje lyginant su kity regiony rinkomis ir panasiai [1].

Nors investuojant | akcijy indeksus rizika yra maZesné nei ] atskiras akcijas, taciau kiekvienas
investuotojas, sudarydamas portfelj, tikisi gauti maksimaliag laukiamaja graza ir tuo pat metu patirti
minimalig rizikg. Dél to rizikos skai¢iavimas yra labai aktualus.

Taigi, $iame darbe nagrinésime rizikos vertés skai¢iavima Baltijos 3aliy akcijy indeksams. Siems
indeksams rizikg apskai¢iuosime keliais skirtingais metodais, i$siaiskinsime rizikos vertés esme¢ bei

pritaikomuma.
1.2 AKCIJU INDEKSAI

Akcijy indeksas — tai grupés svarbiausiy jmoniy akcijy kainy vidurkis.
Indeksas yra santykinis dydis, kuris kiekybiSkai apibiidina ekonominio reiSkinio kitimg laiko
atzvilgiu. Jis iSreiSkiamas skaitmenimis. Kad buty atspindéti tiriamy ekonominiy reiskiniy kiekybiniai

pokyc¢iai, $ie skaitmeniniai dydziai yra periodiskai atnaujinami.
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Indeksas atspindi rinky poky¢ius, kurioms jie yra taikomi. Indeksas yra informatyvesnis, kai rinkos
poky¢iai yra skai¢iuojami kuo dazniau. Tai néra problema, nes Siuolaikiné kompiuteriné technika suteikia
galimybes, vykstancius pokycius skaiciuoti, kad ir kiekvieng minute. Jis padeda nustatyti rinkos tendencijas
ir parodyti, ar rinka yra stabili, smunka ar kyla. Tac¢iau tendencijas galima nustatyti tik tada, kai indekso
matavimai yra ilgalaikiai: turi bati daugiameté indekso statistika. Kuo daugiau mety indeksas yra
skai¢iuojamas, tuo tiksliau galima prognozuoti indekso raida, o kartu — ir rinkos, kurig jis atspindi, raida.

SkaiCiuojant akcijy indeksus, yra jvertinamos didziausiy toje birzoje prekiaujamy jmoniy akcijy
kainos. Jei indekso verté kilo, tai reiskia, kad didziausiy birzos imoniy akcijos brango.

Investavimo ] akcijy indeksus privalumai:

o Prieinamos jvairios pasaulio akcijy rinkos.
o Tai vienas i§ saugesniy btidy investuoti j akcijas, todél rekomenduojamas pradedantiesiems.
o Galima pasirinkti i§ skirtingy indeksy — sudaryty i§ stambiausiy kurios nors Salies jmoniy,

arba i§ konkreciy tikio sri¢iy jmoniy.

Siame darbe analizuosime Baltijos 3aliy akcijy indeksus: OMX Baltic (OMXB), OMX Tallinn
(OMXT), OMX Riga (OMXR) ir OMX Vilnius (OMXYV). Atliksime investavimo j $iuos indeksus rizikos
tyrimg.

Visy akcijy indeksas OMX Baltic (OMXB) — PI, GI. OMX Baltic — tai visy akcijy indeksas, kurj
sudaro visos Baltijos Saliy VP birzy oficialiajame ir papildomajame sarase kotiruojamos bendrovés, i$skyrus
tas bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau isleisty akcijy. Indeksu siekiama
atspindéti kiekvienos birZos ar visos Baltijos Saliy VP rinkos einamgjg padét; ir jos pokycius. OMXB
indekso baziné data yra 1999 m. gruodzio 31 d., o baziné reik§mé — 100 punkty. Indeksas skai¢iuojamas
eurais ir pateikiamas kaip kainos indeksas (PI) ir kaip grazos indeksas (GI). Indekso reik§més pristatomos
su 60 sekundZziy pavélavimu [24].

OMX Tallinn indeksas (OMXT) — GI. OMX Tallinn indeksas — tai visy akcijy indeksas, kurj sudaro
visos Talino VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame saraSe kotiruojamos bendrovés, iSskyrus tas
bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau isleisty akcijy. Indeksu siekiama atspindéti
Talino VP rinkos einamaja padétj ir jos pokycius. OMXT indekso bazin¢ data yra 1996 m. birZelio 3 d., o
baziné reikSmé — 100 punkty. Indeksas pristatomas kaip grazos indeksas (GI). Indekso reikSmes pristatomos
realiu laiku [24].

OMX Riga visy akcijy indeksas (OMXR) — Gl. OMX Riga indeksas — tai visy akcijy indeksas, kurj
sudaro visos Rygos VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame saraSe kotiruojamos bendrovés, i§skyrus tas

bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau iSleisty akcijy. Indeksu siekiama atspindéti
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Rygos VP rinkos einamajg padétj ir jos pokyc¢ius. OMXR indekso baziné data yra 1999 m. gruodzio 31 d.,
o baziné reikSmé¢ —100 punkty. Indeksas pristatomas kaip grazos indeksas (GI). Indekso reikSmés
pristatomos realiu laiku [24].

OMX Vilnius visy akcijy indeksas (OMXV) — Gl. OMX Vilnius indeksas — tai visy akcijy indeksas,
kurj sudaro visos Vilniaus VP birzos Oficialiajame ir Papildomajame sarase kotiruojamos bendrovés,
i§skyrus tas bendroves, kuriose vienas akcininkas valdo 90 proc. ir daugiau ileisty akcijy. Indeksu siekiama
atspindéti Vilniaus VP rinkos einamaja padétj ir jos pokycius. OMXYV indekso baziné data yra 1999 m.
gruodzio 31 d., o baziné reikSmé —100 punkty. Indeksas pristatomas kaip grazos indeksas (GI). Indekso
reik§més pristatomos realiu laiku [24].

Yra dvi pagrindinés indeksy apskai¢iavimo metodikos: DJIA (Dow Jones & Company) ir S&P 500
(Standard & Poor‘s Composite 500).

DJIA indeksas skai¢iuojamas pagal tokig formule:

DJIA; = 330, %t (12.1)
t
Cia pit — I — tos akcijos kaina momentu t, o di — daliklio reik§mé momentu t.

S&P 500 indeksas, kurio baziné (pradiné) reiksmé lygi 10, pradétas skai¢iuoti 1941 m. (baziné data),

apskaiciuojamas pagal tokig formule:

S&P500 = P1,tq1,t+P2,tq2,t+ +Ps00,tq500,t | 10 (12.2)

P1,091,01P2,092,0t  tP500,09500,0

ciapitir gig, 1=1,2,...500 — akcijos kaina ir i$leisty i — tos raiSies akcijy kiekis rinkoje t — uoju momentu. pio
ir gi,0 — vienos akcijos kaina ir i§leisty atitinkamos akcijy rasies ( i§ 500 ) kiekis 1941 metais.

Sis akcijy indeksas yra geresnis uz ,,Dow Jones Averages* indeksa. Tai rinkos vertés svorinis indeksas
arba rinkos kapitalizacijos indeksas (angl. market value — weighted index). Apskai¢iuojant indeksa Siuo
biidu, imama ne atskira akcijos kaina, bet visy tos riiSies isleisty | apyvarta akcijy verté. Apskaiciuojant
indeksa, atsizvelgiama j isleisty akcijy skaiciy, t. y. bet kuri emisija, jtraukta j indekso skai¢iavimo baze,
turi savo svor] indekse, proporcingg tos emisijos rinkos vertei, kuri apskai¢iuojama, padauginus akcijy
skaiciy 1§ jy rinkos kainos. Pats indeksas rodo santykj tarp visy akcijy rinkos vertés tam tikru laiko momentu

ir ty paciy akcijy vertés pradiniu indekso skai¢iavimo momentu [24].
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1.3 INVESTAVIMO RIZIKA

Viena i§ pagrindiniy finansy institucijy problemy yra jautrumo rinkos rizikai nustatymas. Si rizika
atsiranda d¢l jvairiy svyravimy: akcijy ir prekiy kainy, palikany normy ir valiuty kursy svyravimo.
Vertinant portfelio vertés pasikeitimus $i priklausomybé nuo rinkos rizikos gali biiti nustatyta, t. y. vertinant
nuostolj ir pelng. Rinkos rizikos vertinimui yra jvairiy maty, taciau vis dazniau naudojamas rizikos vertés
(angl. Value at Risk — VaR) metodas.

Pirmg kartg placiausiai Sio rizikos mato metodologija buvo pateikta J. P. Morgan (1996) leidinyje
»RiskMetrics®, nors pati VaR sgvoka pasirodé jau 1994 m. Leidinyje ,,RiskMetrics* VaR apibréziama kaip
su tam tikra tikimybe per nustatytg laikotarpj maksimalus galimas portfelio vertés pokytis [3]. Taip pat VaR
esme gali biiti paaiSkinama, atsakant i du nesudétingus klausimus:

1. Kiek investuotojas, esant numatytai tikimybei, gali tikétis prarasti per dieng, savaite ar metus?

2. Koks yra rizikingos investicijos vertés procentas?

t. y., esant nustatytam laikotarpiui ir tikimybés lygiui X, 0 < X < 1, VaRx yra maksimalus nuostolis
per nustatytg laikotarpj su tikimybe X, o nuostolio, didesnio uz VaRx, tikimybé yra 1- X [3].

Turbiit pagrindiné priezastis $io rizikos mato iSpopuliaréjimui yra ta, kad rizikos verte galima taikyti
bet kokiy aktyvy rizikai skai¢iuoti. Visai nesvarbu ar tai bus iSvestiniai, ar baziniai aktyvai, rizikos vertés
apskaiciuotas pinigines iSraiSkas bus galima palyginti tarpusavyje. Naudojant §j rizikos mata, galima
jvertinti tiek vieno investuotojo, tiek ir visos kompanijos prisiimamg rizika.

Dar viena priezastis dél ko populiarus Sis matas — tikimybinis pagrindas. VaR ne tik suteikia
informacijg apie didziausig galimg nuostolj, bet ir nusako tikimybe su kuria jis nebus virSytas. Tai padeda
priartéti prie mus tenkinancio tikslumo.

Ivairioje literatiiroje VaR skaiCiavimui galima rasti daug skai¢iavimo metody, tadiau jie visi yra
tradiciniy metody — istorinio, parametrinio, Monte Karlo — atmainos. Norint i$siaiskinti $iy trijy pagrindiniy
metody taikymo sglygas, privalumus bei trikumus, juos visus tris pritaikysime portfeliui, sudarytam i§

keturiy Baltijos Saliy akcijy indeksy.

1.4 RIZIKOS VERTES SAMPRATA

Nors rizikos svarba neabejotina, taciau daugelio finansiniy institucijy veikloje ji apibréZiama gana
abstrak¢iai, todél vienareikSmio ir tikslaus jvertinimo problema vis dar yra aktuali. Rizikingy sprendimy
priémimas ir ateities prognozavimas yra labai aktualtis uzdaviniai, kuriems skiriama gana didelé dalis jvairiy

tyrimy ir sgnaudy.
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Rizikai vertinti ir analizuoti dazniausiai yra pasitelkiami statistiniai, matematiniai metodai, bei
tikimybiy teorijos priemonés. D¢l augancio rizikos vertinimo aktualumo, praeito Simtmecio pabaigoje, buvo
sukurta rizikos mato savoka (angl. Value at Risk). Sis matas yra placiai pritaikomas, todél taikomas kaip
vienas i$ SiuolaikiSkiausiy ir moderniausiy rizikos rodikliy.

Apibendrinus mokslinéje finansinéje literatiroje pateikiamus apibrézimus, tiksliausiai rizikos verte
bty galima apibrézti taip:

Rizikos verté¢ — tai jvertintas jmonés/banko tam tikros pozicijos ar net viso portfelio galimas
didziausias nuostolis dél rinkos parametro pasikeitimo per pasirinktg ar pozicijos laikymo laikotarpi su
pasirinktu pasikliovimo lygmeniu.

I§ apibrézimo matome, jog vertés pokyCio rizika arba rizikos verté yra apibréziama dviem
pagrindiniais elementais:

e Laiko periodu (angl. holding period) — laiko tarpu per kurj pasirinktas portfelis laikomas nekintan¢iu
arba kitaip tariant, periodas per kurj portfelj galima likviduoti. Sis parametras daZniausiai
iSreiSkiamas dienomis.

e Pasikliovimo lygmeniu (angl. confidence level) — leistinos rizikos lygiu, t. y. sritis tarp dviejy
vertinamojo parametro reik§miy, kuriai su tam tikra tikimybe priklauso vertinamasis parametras.

Mokslinéje literatiiroje néra iki galo néra nuspresta, kokio dydzio turéty buti Sie parametrai. Laiko
periodas paprastai naudojamas vienos dienos, bet rizikos matas VaR gali biti skai¢iuojamas ir ilgesniam
periodui — savaitei (5 darbo dienos), dviem savaitéms (10 darbo dieny) ar ménesiui (20 darbo dieny) ir t. t.
Akivaizdu, kad laiko tarpui ilgéjant, rizikos vertés kitimo ribos taip pat didéja, todé¢l laiko periodas
rekomenduojamas kaip jmanoma trumpesnis. Kuo jis didesnis, tuo rizikos reik§mé didesné. Tai yra
akivaizdu, nes ilge¢jant laiko periodui, didéja ir galimos vertés kitimo ribos, t. y. per vieng dieng vertes
pokyciai bus mazesni nei per ménesj.

Pasikliovimo lygmuo rekomenduojamas nuo 95% iki 99%. Didesnio pasikliovimo lygmens pasirinkti
negalima, nes tada modelio teisingumo patikrinti praktiSkai nejmanoma. Pavyzdziui, jei pasirinktas
pasikliovimo lygmuo lygus 99,99%, tada mazdaug tik 1 dieng i 10 000 buty vir§ijamas nuostolis, 0 tai biity
kartg per 40 mety [6].
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1.3 Lentelé. Rizikos vertés parametry reikSmés

Pasikliovimo Laikymo

lygmuo (c) periodas (d)
RiskMetrics (JP Morgan bankas) 95% 1
Bazelio banky prieZitiros komitetas (BIS) 99% 10
Lietuvos Bankas 99% 10

Kaip galime pastebéti 1.3 lenteléje, JP Morgan sitilomas 1 darbo dienos laiko periodas ir 95%
pasikliovimo lygmuo, o pagal Bazelio banky priezitiros komitetg rekomenduojama naudoti 10 darbo dieny
periodg ir 99% pasikliovimo lygmenj. Lietuvos bankas VVaR parametrus siilo tokius pacius, kaip ir Bazelio.

Rizikos verté formalizuojama ir apibiidinama kaip virSutiné vienpusio pasikliautinojo intervalo riba
[6, 2, 15]:

P(AP(z)<-VaR) =1-«, (1.4.1)
¢ia o — pasikliovimo tikimybé,
AP(7) — portfelio vertés pokytis per laiko perioda t.

Rizikos vertés formule, atkreipiant démesj | nepalankiy jvykiy tikimybe, galima pateikti pagal tokj
rizikos mato apibrézima [8, 19, 9]:

P(AP(r) <-VaR) = p, (1.4.2)
¢ia P — patikimumas (nepalankiy jvykiy tikimyb¢) p=0.01, p=0.05.

Tada naudojant tankio funkcija, rizikos verté gali buti apibrézta, kaip portfelio pelno (nuostolio)

tikimybinio pasiskirstymo procentilis per tam tikra laikotarpj:

l-a=F(-VaR) = _TRfAP (x)dx, (1.4.3)
¢ia AP(r) — portfelio vertés pokytis per laiko perioda,
F,» (x) — vertés pokycCiy pasiskirstymo funkcija,
f»(x) — vertés pokyc€iy tankio funkcija.
Skirtingos VaR apskaic¢iavimo metodikos daugiausia priklauso nuo pasirinkto tankio funkcijos f,, (x)
konstravimo biido. I$skiriamos tokios tradicinio skirstinio F,, (x) aproksimacijos rasys:
e Parametrinis metodas — analitinis, paremtas sistemos modeliu;

e [storinis metodas — neparametrinis, paremtas empiriniais duomenimis;

e Monte Karlo metodas — neparametrinis, paremtas atsitiktiniy procesy generavimu [6].
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Geometriskai, rizikuojamos prarasti vertés aproksimacijos interpretacijg, galima biity pavaizduoti taip
(1.4.1 pav.):

Tankis Laukiamas pelnas

1 -

\ ) Pelnas
Y
T~ Leidziama nuostolmsritis

1.4.1 pav. Rizikos vertés rodiklio grafiné interpretacija
Nenuostabu, kod¢l rizikos matas buvo greitai pripazintas ir taip sparciai iSpopuliaréjo. Jis gana
paprastas ir aiskus, taip pat turi tikimybinj pagrindg. Gautas rizikos matas nusako ne tik reikSme apie
didziausig galima nuostolj, bet ir nurodo tikimybe, su kuria jis bus nevirSytas. Tai padeda priartéti prie

tenkinan¢io tikslumo. Si savybé ypa¢ aktuali finansinés institucijos veikloje, kurioje rizikai padengti

naudojami rezervai.

Rizika ir pelng sieja tiesioginé priklausomybe (1.4.2 pav.):

Rizikos ir pelno santykis

o

'E; Maza rizika, T

§ maza graza Didelé rizika,
"5 didelis grazos
z potencialas

v

Rizika

1.4.2 pav. Rizikos ir pelno santykis
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1.4.2. paveiksle galima matyti, jog didéjant rizikai ir pelnas atitinkamai didéja. Sis proporcingas
rizikos/pelningumo rySys yra labai svarbus ypatingai bankuose, kuomet didesnis pelningumas salygoja
didesne¢ rizikg, o maziau rizikuojant pelnas bus mazesnis. Todél tinkamo pelno ir rizikos santykio
pasirinkimas yra viena i§ svarbiausiy banko problemy. Cia pelnas (kaip nuostolis) uZzdirbamas biitent
prisiimant tam tikro lygio rizika. DaZniausiai atsitinka taip, kad kuo daugiau rizikos prisiimama, tuo daugiau
galima uzdirbti pelno (taciau ir patirti nuostolio). Tod¢l valdyti pelng be rizikos valdymo praktiskai
nejmanoma, nes $ie du dalykai yra neatsiejami. Daugelis investuotojy, zinoma, rinktysi varianta, kai su
maza rizika gaunamas didelis pelnas. Didelis pelnas ir maza rizika yra priespriesa, todél esant mazai rizikai
gauti didelj pelng yra labai maza tikimybé. Versle daznai pasirenkamas variantas, kai didelis pelnas ir didelé
rizika. Tokiu atveju didelis pelnas laikomas kaip kompensacija uz prisiimtg didele rizikg. Tuomet finansiniy
institucijy analitikams ir vadovams iSkeliamas uzdavinys yra pelno ir rizikos santykio optimizavimas, kad
bty uztikrintas institucijos veiklos tgstinumas.

Apibendrinus Lietuvos ir uzsienio autoriy nuomones, jie teigia, jog rizika turi tiesioginj rysj su pelnu
ir tikimybé gauti didesnj pelng siejama su didesne prisiimta rizika ir su rinkos padétimi.

Taigi, rizikos matas VaR yra tiesiogiai susijes su laikymo periodu ir pasikliovimo lygmeniu. Sis matas
yra prasmingas tik tada, kai yra nurodomas skai¢iavimo laikotarpis ir tikimybé, kad jvyks nepalankus jvykis.
SkaiCiuojant $ig verte, randami kvantiliai, Zinant finansinés priemonés vertés pasiskirstymg. Dél savo
placios praktinio pritaikymo srities, rizikos vertés modelis jgijo didziulj pripazinimg. Tik reikia mokéti
parinkti konkreciai situacijai tinkamg VaR skai¢iavimo metoda, jj tinkamai naudoti ir pritaikyti tam tikrose

specifinése situacijose.
1.5 RIZIKOS TYRIMO METODAI

Rizikos valdymo metodas (angl. Value — At — Risk), toks koks Zinomas $iandien, buvo suformuluotas
tik XX a. pabaigoje. Po to, kai viena po kitos bankrutavo arba patyré milziniskus nuostolius gana garsios ir
stiprios finansinés institucijos, tokios kaip Metallgesellschaft (1993), Orange County (1994), Barings Bank
(1995), Daiwa Bank (1995), Sumitomo Corporation (1996). Todél Sis rizikos nustatymo btidas greitai
iSpopuliaréjo ir sulauké visuotinio pripazinimo tarp finansy rinky dalyviy. Ji naudoja jvairios finansinés
institucijos: bankai, jvairts fondai, draudimo kompanijos, taip pat ir nefinansinio pobtidzio kompanijos.

Turbut aktyviausi vertés pokyCio metody kiiréjai ir propaguotojai yra ,,JP Morgan® bankas ir
»RiskMetrics“ grupé. Jy sukurti CreditMetrics ir RiskMetrics modeliai beveik tapo VaR metodologijos

standartu. Dabar jau pagrindu tap¢ VaR skai¢iavimo metodai vertinant rizikg nuo pradziy iki dabar — kito.
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Yra sukurta jvairiy minéty metody versijy, taciau visi jie yra tradiciniy — variacijos/kovariacijos, istorinio ir

Mone Karlo modeliavimy metody atmainos.

VaR skaid¢iavimo metodai

Variacijos = kovariacijos Istorinio modeliavimo Monte Karlo
metodas metodas simuliacijos metodas

1.5 pav. Rizikos vertés metodologijos klasifikacija

Kaip matome schemoje (1.5 pav.) yra trys pagrindiniai rizikos vertés skai¢iavimo metodai, kurie
tarpusavyje skiriasi rizikos veiksniy pasiskirstymo prielaidomis bei vertinimo prielaidomis.

Valdant rizikg néra universalaus ir visose situacijose tinkancio biido. Metodo pasirinkimas
kiekvienoje konkrecioje situacijoje priklauso nuo jvairiy veiksniy (portfelio struktiiros, finansinés
institucijos tipo ir t. t.).

Taigi, norint geriau suprasti kiekvieno — variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo, Monte Karlo
simuliacijos metody specifika, toliau nagrinésime $ias tris metodikas — jy pagrindines prielaidas, veikimo

principa, metody privalumus bei trikumus.

ANALITINIAI METODAI

Tai populiariausia VaR skai¢iavimo metody klas¢, pirmg kartg pritaikyta J.P. Morgano banke,
naudojant ten sukurtg VaR skaiiavimo sistema RiskMetrics. Analitiniy metody rezultatai pagristi
ekonominio modeliavimo principais ir alternatyvy paieska. Sioje parametriniy modeliy grupéje norint
vertinti rizika, pakanka apskaiciuoti portfelio rizikos faktoriy (paprasciausiu atveju, tik atskiry aktyvy)

kovariacing matricg.

1.5.1 VARIACIJOS - KOVARIACIJOS METODAS

Variacijos — kovariacijos metodas (angl. variance/covariance method) — parametrinis metodas, kuriuo,

naudojant apskaiciuotg rizikos faktoriy kovariacing matricg, apskaic¢iuojama finansiniy priemoniy rizikos

verté [14].
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Siam metodui turi bati tenkinama portfelio vertés pokyéiy normalumo prielaida, t. y. portfelio pelnas
turi bati pasiskirstes pagal normaliojo skirstinio désnj (angl. normal distribution).

Tuomet, kai portfelio vertés pokyciai yra apibtidinami parametriniu normaliuoju skirstiniu, rizikos
verté (VaR) gali buti rasta kaip funkcija, priklausanti nuo skirstinio parametry. Tikslesnés rizikos vertés
gaunamos tada, kai yra kaip jmanoma tiksliau nustatytas finansinés priemonés pasiskirstymas.

Taigi, jei rezultatai pasiskirst¢ pagal normalyjj skirstinj, tuomet gali buti sudarytas standartinio
normaliojo skirstinio tankio funkcijos grafikas, pagal kurj gali biiti nustatyta bet kurio rezultato tikimybé.
Siuo atveju rizikos verté — skirtumas tarp tikétinos turto vertés laikotarpio pabaigoje ir pasirinkto kvantilio
maziausiy galimy turto verciy virsutin€s ribos.

Matematiskai, remiantis bendrosiomis grazomis, VaR rodiklis iSreiSkiamas tokia formule:

VaR= W -R'W, (1.5.1.1)
kur W — esamoji portfelio rinkos verté;
M — tikeétina turto graza;
R"— portfelio maziausia graza su pasirinktu patikimumo lygmeniu.

Pagal rizikos vertés apibrézimg tikimybine iSraiSka, portfelio maZiausia gragza R turi tenkinti tokig
lygybe:

PIX<(R*-u)/o,=n]=1-a, (1.5.1.2)
Cia P[e] — jvykio tikimybé,
X —atsitiktinis kintamasis, pasiskirstes pagal standartinj normalyjj skirstinj,
O, —portfelio grazy standartinis nuokrypis,
O — patikimumo lygmuo,
Konstanta n randama i§ standartinio normaliojo skirstinio lenteliy.

Atitinkamai i3 lygybés (1.5.1.2) gauname, kad kritiné graza R™ yra:

R"=u+no,, (1.5.1.3)

Gautgjg iSraiska (1.5.1.3) jstacius j prading rizikos vertés formule (1.5.1.1), gaunamas vienos dienos
parametrinis VaR rodiklis:

VaR=-no W, (1.5.1.4)

Norint jvertinti rizikos vertes ilgesniam nei vienos dienos perioduli, rizikos vertés formulé papildoma

dar vienu daugikliu:

VaR = -no W+/z, (1.5.1.5)
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¢ia 0, —portfelio standartinis nuokrypis;

W — portfelio rinkos verté;
n — konstanta, priklausanti nuo pasirinkto pasikliovimo lygmens;
T — laikymo periodas, iSreikstas darbo dieny skai¢iumi.

Vadinasi, rizikuojamos vertés rodiklis pasirinktam patikimumo lygmeniui priklauso tik nuo portfelio
grazos kintamumo ir nuo portfelio vertés.

Praktikoje daugelio finansiniy priemoniy kitimg galima iSreik§ti normaliaisiais pasiskirstymo
désniais, taciau normalumo sglyga daznai néra tenkinama, ypac¢ pereinamuoju laikotarpiu, kai vyksta
strukttriniai rinkos poky¢iai pakankamai daznai pasitaikantys finansy rinkose. Todél norint gauti kuo
tikslesnes VaR rodiklio reik§mes, biitina tikrinti normalumo salygos teisinguma.

Vienas i3 galingiausiy testy normalumui tikrinti yra Shapiro — Wilkso kriterijus. Si statistika yra labai
jautri eksceso ir asimetrijos koeficienty reikSméms. Tai uztikrina didesnj normalumo prielaidos patikimuma
nei kity statistiky.

Sis testas tikrina nuling hipoteze, kad imtis x4, ..., x,, yra pasiskirs¢iusi pagal normalyjj skirstinj. Testo

statistika yta:

(R, aix)’
= G (15.16)
i=1\"1
Cia x(;y — I — tasis maZiausias skaicius imtyje,
X — imties vidurkis,
a; konstanta:

_ mly—1
(@, ...,an) = mTV-1y—1m)1/2’

kurm = (my, ..., my)7T
m;, ..., m, — statistiko tikétinos vertés,

V — statistikos kovariacijos matrica.
I$vadas apie hipotezés H teisinguma parodo p-reik§meé:

= Jei statistikos p-reiksmé p<a, hipoteze H, atmetame;

= Jei statistikos p-reikimé p >, hipoteze H, priimame;

P.S. Pirmos rasies klaidos tikimybé arba daznai vadinamas reik§mingumo lygmuo & , paprastai yra
lygus 0,1 ; 0,05; 0,01.
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Kai normalumo salyga yra tenkinama, tuomet galima jvertinti rizikos vertg. VaR reik§mé, prie
pasirinkto patikimumo lygmenio, priklauso tik nuo portfelio grazos Kitimo ir nuo pacio portfelio vertés.
Portfelio pelno (nuostolio) kintamuma nurodo portfelio, kurj nagrinéjame, pelningumo standartinis
nuokrypis o,. Nuo jo jvertinimo metodikos priklauso variacijos — kovariacijos metodo pasirinkimas.
Dazniausiai naudojami $ios metody klasés metodai — portfelio normalusis, aktyvy normalusis, delta
normalusis, bei delta — gama, kuriy skai¢iavimo principas analogiskas, kitaip skaiciuojasi tik standartiniai
nuokrypiai [9].

Misy tyrime bus naudojamas aktyvy normalusis metodas. Sis metodas yra metodologinis gerai
zinomo J.P. Morgan programinio paketo RiskMetrics pagrindas. Jis taikomas, kai portfelj sudaranciy aktyvy
pelnas (nuostolis) yra pasiskirstes pagal normalyji pasiskirstymo désni.

Be to, aktyvy normaliojo metodo atveju laikoma, kad jei portfelj sudaran¢iy aktyvy pelnas (nuostolis)
yra pasiskirstegs pagal normalyjj pasiskirstymo désnj, tai ir portfelio pelnas (nuostolis) yra pasiskirstes pagal
§j désnj.

Jei portfelj sudaro n aktyvy, kuriy kiekvieno svoris portfelyje yra ®;, tai portfelio dispersija bus lygi:

oo 0 .. O 1 p, o pllog 0 . 0w
0 .. 0 1 .. 0 v 0w

ol=w, w, .. w] 7 P Pan T2 2| (15.17)
0 0 .. o|llpu P - 1 0 0 .. o,|w,

kur p;; — koreliacijos koeficientas tarp aktyvyiirj, ir 0 = 0j;.

Suvedus duotg iSraiska 1 vektorinj pavidala, atlikus tam tikrus pazyméjimus bei skai¢iavimus portfelio

standartinis nuokrypis randamas pagal formule:
oy =Jwdw, (1.5.1.9)
kur w—nx1 — portfelio skirtingy pozicijy nediversifikuoty svertiniy rizikos ver¢iy matrica,
Z —Nxn — portfelio pozicijy pelno (nuostolio) variacijy kovariacijy matrica.
Matome, kad taikant §j metoda, reikia atlikti daug skai¢iavimy: N pozicijoms reikia apskaiciuoti
dispersijy bei n (n—1) /2 kovariacijy.
Susisteminus Lietuvos ir uZsienio autoriy mintis, galima sudaryti tokig variacijos — Kovariacijos

metodo privalumy ir trikumy lentele (1.5.1 Lentelé.) [9, 6, 21, 11, 24, 19]:
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1.5.1 Lentelé. Variacijos — kovariacijos metodo privalumai ir trikumai

PRIVALUMAI TRUKUMAI
e Paprasta realizacija, rizikos vert¢ randama | e Priclaida apie rinkos kintamyjy normalyjj pasiskirstyma,
pritaikant vieng formulg; ko daznai nepatvirtina empiriniai tyrimai;
e  Galimybé gauti VaR jveréius realiu laiku; e Laikoma, kad kovariacijos nekinta laike;
e  Efektyvus naudojamy istekliy poziiiriu. e Neapima nejprasty pokyciy rinkoje jvykimo galimybés.

Reziumavus 1.5.1 lenteléje pateiktus teiginius, galima patvirtinti, jog didziausias Sio metodo
privalumas — paprastumas. Be Sio metodo, kuris dar kitaip vadinamas parametriniu, dar naudojami
modeliavimo metodai — istorinio modeliavimo ir Monte Karlo simuliacijos metodai, taciau tik $is metodas
leidzia gauti rizikos vertés jvercius realiu laiku. Dar viena savybé iSskirianti §] metoda, tai galimybé greitai
ir nesunkiai apskaiciuoti viso portfelio rizikos verte.

Didziausias §io metodo minusas tas, kad portfelj sudaranciy finansiniy priemoniy grazos turi biiti
pasiskirs¢iusios pagal normalyjj skirstinj, daznai neatitinka realybés. Praktikoje normalumo sglyga retai

tenkinama, ypac¢ pereinamuoju laikotarpiu.

MODELIAVIMO METODAI

Modeliavimo metodams priklauso istorinio modeliavimo metodas bei Monte Karlo simuliacijos
metodas. Sioje metody grupéje rizikos verté apskai¢iuojama i§ faktiniy arba sumodeliuoty kvantiliy. Tai
reiSkia, kad kiekvieng kartg, kai yra sumodeliuojamas rinkos kintamojo pokytis rinkoje, visi portfelyje
esantys aktyvai yra pervertinami tuo paciu metu. Tai padeda numatyti netikétus ir zenklius rinkos pokycius
tam, kad bty galima tinkamai nuo jy apsisaugoti. Tai labai svarbi $iy rizikos vertés apskai¢iavimo metody

savybeé.
1.5.2 ISTORINIS METODAS

Istorinio modeliavimo metodas (angl. historical simulation) — metodas, kurj taikant finansiniy
priemoniy rizikos verté apskai¢iuojama naudojant surinktus duomenis apie rinkos rizikos veiksniy praéjusio
laikotarpio pokycius (istorija) [14].

Taikant $§j metoda yra skiriamos tokios prielaidos:

o portfelis nekinta perioda, apimant; istoriniy duomeny masyva, t. y. ekonominé aplinka yra stacionari.
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e istorinis portfelio pelno (nuostolio) pasiskirstymas gerai pakei¢ia jo pasiskirstyma, kuris bus
stebimas ateinanc¢iu laikotarpiu, t. y. praeitis atspindés ateitj [9, 6].

Apibendrinus Lietuvos ir uzsienio autoriy medziagg, istorinj metodg galime suskirstyti j tokius
zingsnius [9, 6]:

1. Paimamas finansiniy aktyvy portfelis konkre¢iu laiko momentu, t. y. identifikuojame skirtingas
portfelio priemones (aktyvus) ir surenkame duomenis, kurie atspindéty jy pelningumo pokycius
pasirinktu laikotarpiu;

2. Remiantis esama portfelio struktiira (aktyvy proporcijomis jame) perskaiciuojamas portfelio
pelningumas tam tikram laikui j praeiti, pavyzdziui, 5 metus atgal, t. y. modeliuojame hipotetinio

portfelio pelninguma, kurj gautume, jeigu portfelj laikytume pasirinktu laiko periodu:
n
R® =) wiRit, (1.5.2.1)
i=1

¢ia w, — santykiné i — tojo aktyvo reiksmé portfelyje;
R; . —aktyvo i pelnas (nuostolis) periodu t;

N — aktyvy skaiius;

t — stebéjimy skai¢ius t =0, ... , T .
3. Gaunama tokio hipotetinio investicinio portfelio verciy laiko eiluté, kuri yra surii§iuojama,
t. y. istoriniy steb¢jimy visumos pagalba gauname portfelio pelno (nuostolio) tikimybinio
pasiskirstymo funkcija.
4. Turint pasiskirstymo funkcija, pasirinkus tam tikrg tikimybe, apskaiiuojama rizikos verte.

Atitinkamas pasiskirstymo funkcijos p — osios eilés kvantilis.
Fy(x,) < p<Fy(x,+0), ¢a0<p<1 (1.5.1.2)

Istorinio modeliavimo metodo taikymas gana paprastas ir nesudétingai paaiSkinamas. Visi
matematiniai skaiiavimai yra paprasti ir lengvai atliekami. Istoriniame metode paimamas finansiniy aktyvy
portfelis tam tikru, konkre¢iu laiko momentu ir portfelis perskai¢iuojamas atitinkamg karty skaiciy,
naudojant istorinius aktyvy kainy poky¢iy duomenis. Portfelio perskai¢iavimai sudaro pelno ir nuostolio
skirstinj, i§ kurio ir gaunamas VaR su pasirinktu patikimumo lygmeniu. Taikant $j btuda, surenkama
empirin¢ informacija apie portfel} sudaranciy vertybiniy popieriy vertes praeityje ir taikant esamus
vertybiniy popieriy svorius portfelyje apskaic¢iuojama tokio hipotetinio investicinio portfelio verc¢iy laiko

eilute, 1§ kurios gaunamas istorinis turimo portfelio pasiskirstymas, o i§ jo — VaR.



24

Sio modelio privalumus ir trikumus galima susisteminti lenteléje (1.5.2 Lentel¢.) [9, 6, 21, 11, 24,
19].

1.5.2 Lentelé. Istorinio modeliavimo metodo privalumai ir trikkumai

PRIVALUMAI TRUKUMAI

e Neéra reikalavimo, kad duomeny pasiskirstymas | ® Rezultatai visiskai priklauso nuo turimy istoriniy
bty pagal normalyjj skirstinj,; duomenuy;

e Nereikia skai¢iuoti standartiniy nuokrypiy bei | e  Laikomasi prielaidos, kad rinka bus stabili;
koreliacijy; e Reikalingas didelis duomeny masyvas;

e Taikomas faktinis rinkos kintamyjy tikimybinis | ¢  Tinkamo nagrinéjamo periodo nustatymas;
pasiskirstymas; e Ne visada efektyvus naudojamy istekliy poziiiriu.

e Metodas apima rinkos kintamyjy nukrypimus nuo
normaliojo pasiskirstymo désnio;

e Metodas tinkamas ir netiesinéms priemonéms
vertinti;

e  Metodas néra sudétingas.

I$ 1.5.2 lentelés fakty, galima patvirtinti, kad pagrindinis istorinio metodo privalumas — tai, kad neturi
biti tenkinamos normalumo salygos. Taciau, istorinei simuliacijai yra naudojami istoriniai duomenys,
nejtraukiant galimy rinkos aplinkos poky¢iy. Taip pat yra reikalingi dideli duomeny Kiekiai, ta¢iau tam
tikroms finansinéms priemonéms pakankamai ilgo laiko stebé¢jimy duomeny kiekio gali ir nebuti. Taip gali
nutikti vertinant naujas finansines priemones. Be to, iSkyla problemy, susijusiy su istorinio periodo trukmés
pasirinkimu, kuris dar priklauso ir nuo pasikliovimo lygio pasirinkimo. Jei nagrinéjamas periodas per
trumpas, dél informacijos trilkumo gali atsirasti klaidy, pasirinkus per ilga laikotarpj, pasen¢ duomenys taip
pat gali daryti jtaka VaR jvertinimui. Pavyzdziui, pasirinkus 95% pasikliovimo lygj, vidutiniskai laukti tekty
20 dieny, o pasirinkus 99% pasikliovimo lygj gali prireikti mazdaug 100 dieny, kol tikétas nuostolis virSys
apskaiCiuotg rizikos vertés matg. Taip pat, metodas gali biiti ne visada efektyvus naudojamy iStekliy
atzvilgiu, kai nagrinéjamame portfelyje yra daug sudétingy finansiniy priemoniy, tuomet gali reikéti daug
skai¢iavimy.

Taigi, istorinio modeliavimo metodas yra gana paprastas ir lengvai suprantamas. Jeigu vertintume
atitikimag rinkos elgesiui, tai istorinis metodas biity geresnis nei variacijos — kovariacijos metodas, nes
istorinis metodas nedaro jokiy prielaidy apie aktyvy verciy poky¢iy skirstinius. Kadangi viena is prielaidy
yra, jog ekonoming¢ aplinka yra stacionari, tod¢l esant dideliems strukttiriniams poky¢iams, §is metodas gali

neatitikti tikroves.
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1.5.3 MONTE KARLO METODAS

Monte Karlo simuliacijos (angl. Monte Carlo simulation) metodas — metodas, kurj taikant imituojami
jvairiis rinkos rizikos veiksniy pokyCiy scenarijai, o rizikos verté vertinama remiantis modeliavimo
rezultatais, gautais panaudojant statistinius bei matematinius modelius [14].

Pagal Lietuvos banko metodines rekomendacijas bankams dél vidiniy rinkos rizikos vertinimo
modeliy taikymo, kiekvienas scenarijus sukuria galimg finansiniy priemoniy rizikos vert¢ per pasirinkta
laikotarpj ateityje [14].

Monte Karlo simuliacijos metoda sudaro 5 pagrindiniai zingsniai [9, 4, 22]:

1. Nustatomi rizikos faktoriy vidurkiai, nuokrypiai ir koreliacijos,

2. Naudojant normalyjj skirstinj su tinkamais vidurkiais ir nuokrypiais generuojamos kainy
sekos,

3. Suskai¢iuojamos koreliacinés matricos tikriniai skaiciai ir tikriniai vektoriai,

4. Generuojamos kainy sekos,

5. Generuojami portfelio vertés pokyc€iai ir skai¢iuojamas reikiamas kvantilis (pagal
pasikliovimo lygmeny).

Modeliavimo procediirg kartojame tiek karty, kad portfelio ver¢iy sumodeliuotas pasiskirstymas biity

kuo artimesnis realaus portfelio ver&iy pasiskirstymui. Sio metodo, rezultaty tikslumas priklauso nuo atlikty

iteracijy skaiiaus, t. y. tikslumas bus proporcingas 1/ \/ﬁ , Kur n — iteracijy skaicius. Iteracijy skai¢ius gali
siekti ir iki 10 tikstan¢iy ir daugiau.

Galiausiai i§ gauto pasiskirstymo apskaiciuojame rizikos verte, t. y. portfelio ver¢iy pokyciai
surdiSiuojami ir procentilis, atitinkantis norima pasikliovimo lygj yra VaR.

Monte Karlo simuliacija ir istorinio modeliavimo metodas yra labai panasis. Skirtumas tas, jog Monte
Karlo metode rinkos kintamyjy pokyciai generuojami simuliuojant, 0 istoriniame — imami istoriniai
duomenys ir paky¢iai gaunami i§ jy. Siuo atveju portfelio aktyvy tam tikros dienos veréiy poky&iy rinkinys
gali buti laikomas vienu jvykiu, portfelio mastu. Monte Karlo simuliacijos apima labai didelés jvykiy
(koreliuoty aktyvy verciy poky¢iy) aibés generavima, 1§ kurios gaunamas VaR.

Monte Karlo modeliavimo metodg galima buty supaprastinti ir iki dviejy etapy. IS pradziy,
apibréziamas finansiniy kintamyjy kitimo procesas ir pasirenkami vidurkio bei nuokrypio parametrai. Po
to, atliekamas kiekvieno kintamojo kitimo modeliavimas, ir tam tikrais laiko intervalais pagal gautus
rezultatus perkainojamas portfelis. Perkainojimai naudojami sudarant pelno (nuostolio) pasiskirstyma apie

vidurkj, 0 i$ jo jau galima apskaiciuoti rizikos vertg.
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Monte Karlo modeliavimo metodo privalumus ir trikumus galima susisisteminti ir pateikti 1.5.3
Lentele [9, 11, 24, 19, 22]:

1.5.3 Lentelé. Monte Karlo simuliacijos metodo privalumai ir trukumai

PRIVALUMAI TRUKUMALI
e Galingas ir lankstus; e  Galima modelio rizika;
e  Patikimesnis ir visapusiSkesnis; e Reikia daug finansiniy, darbo bei laiko sanaudy,
e Tinkamas bet kokio portfelio rizikai vertinti; galingy kompiuteriy;

e Modeliuojant galimos jvairios hipotezés apie |® MatematiSkai sudétingas metodas.
finansiniy priemoniy pokycius ir jy tikimybinius
pasiskirstymus;

e  Galimybé jtraukti bet kokius rinkos pokycius;

e Leidzia atlikti jautrumo analiz¢ ir testuoti dél

patikimumo.

Pagal 1.5.3 lenteléje pateiktus teiginius, galima apibendrinti, jog pagrindinis metodo privalumas —
universalumas ir galingumas. Monte Karlo simuliacijos metodas yra labai lankstus, nesunkiai jvertina
nelinijiniy finansiniy priemoniy netiesines priklausomybes, todél gali biti pritaikomas jvairios sandaros
portfeliams. Dar viena labai aktuali savybé, kurios neturi Kiti metodai — galimybé atlikti jautrumo analizg.
Kadangi sukuriama daug scenarijy, gaunamas tikslesnis vertinamo portfelio rizikos vertés rodiklis.
Modeliuojant galimos jvairios hipotezés apie finansiniy priemoniy poky€ius ir jy tikimybinius
pasiskirstymus, kas leidzia atlikti jautrumo analize, testuoti dél modeliy patikrinimo, ko neleidzia pries tai
buve du metodai — variacijos — kovariacijos ir istorinio modeliavimo.

Taciau, Monte Karlo simuliacijos metodas yra sudétingiau paaiskinamas ir matematiskai sudétingas.
Sio metodo taikymui yra reikalingi specialiis matematiniai programiniai paketai.

Taigi Monte Karlo simuliacijos metodg geriausiai naudoti tuo atveju, kai investicinj portfelj sudaro

finansiniai instrumentai, kuriy grazos stipriai netiesiskos ir tada, kai paprastesni metodai néra tinkami.
1.6 VAR METODU PALYGINAMOJI ANALIZE

Aktualu ne tik skai¢iavimo metody tikslumas, bet ir konservatyvumo lygis, susijes su apskai¢iuotomis
rizikos vertémis. Tad sprendimas pasirinkti rizikos vertés skai¢iavimo metoda daznai priimamas taikant tris
pagrindinius kriterijus: konservatyvumo, tikslumo bei efektyvumo.

Kad isryskintume kiekvieno rizikos vertés metody (variacijos/kovariacijos, istorinio modeliavimo,
Monte Karlo simuliacijos) privalumus ir trikumus, pagrindinius principus bei taikymo prielaidas, juos

palyginsime.



Kiekvienam i§ nagrinéty, variacijos — kovariacijos, istorinio modeliavimo bei Monte

simuliacijos metody keliamos tam tikros prielaidos, be kuriy, naudoti metodus nebiity tikslo.

1.6 Lentelé. Pagrindiniy VaR metody palyginimas pagal keliamas prielaidas

Variacijos/kovariacijos Istorinis modeliavimo metodas Monte Karlo
metodas simuliacijos
metodas
Prielaidanr.1 | Normalumo salyga, t. Y. | Rinkos stacionarumo salyga, t. y. | Normalumo salyga

finansiniy priemoniy portfelio
pelnas (nuostolis) yra pasiskirste

pagal normaliojo skirstinio désnj

portfelis nekis perioda, apimantj

istoriniy duomeny masyva

Prielaida nr. 2

TiesiSkumo salyga, t. y. Tiesiskai

priklausomi

Praeitis atspindés ateit] , t. V.
gautas istorinis portfelio pelno
(nuostolio) pasiskirstymas gerai
pakeiéia jo pasiskirstyma, kuris

bus stebimas ateinanciu laikotarpiu
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Karlo

Apibendrinant 1.6 lentele, galima teigti, kad kai rinkos kitima galima aproksimuoti normaliuoju

skirstiniu, tada tinkamiausias metodas yra variacijos — kovariacijos. Vertinant rinkos elgsenos atspindéjima,

istorinis modeliavimo metodas buty labiau tinkamas nei parametrinis, nes jis nedaro jokiy prielaidy apie

aktyvy ver¢iy pokyciy skirstinius. Monte Karlo metodas nekelia jokiy prielaidy, jis tik generuoja sekas

remdamasis pasirinktu skirstiniu (nebitinai normaliuoju), todél yra tinkamiausias, kai paprastesni metodai

netinka.

Jei skirstytume rizikos vertés metodus pagal tam tikrus kriterijus, tokius kaip metodo paprastumas,

pritaikomumas, skai¢iavimo greitis, pasiskirstymo prielaida, veiksniy skaiCius, tai galima bty sudaryti

tokig palyginamaja lentele (1.6.2 Lentelé) [4]:

1.6.2 Lentelé. Pagrindiniy VaR metody palyginimas pagal kriterijus

Kriterijus Variacijos — kovariacijos Istorinis modeliavimo Monte Karlo simuliacijos
metodas metodas metodas

PAPRASTUMAS paprastas vidutiniskai paprastas sudétingas
PRITAIKOMUMAS lengvas lengvas sudétingas
SKAICIAVIMO GREITIS | greitas vidutinis létas
PASISKIRSTYMO
PRIELAIDA normalusis pasiskirstymas | — normalusis pasiskirstymas
VEIKSNIU SKAICIUS ribotas neribotas ribotas
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Taikant rizikos vertés metodus praktikoje, ypa¢ finansinéms institucijoms, labai aktualus dalykas yra
skai¢iavimo metody efektyvumas ir paprastumas. Vertinant metodus i$ sudétingumo ir adektvatumo
pozicijy, tarp $iy savybiy galima pastebéti tiesing priklausomybe, t. y. metodui sudétingéjant, jo
adekvatumas didéja. Galima teigti, jog Monte Karlo simuliacijos metodas yra pats sudétingiausias, bet ir
pats adekvaciausias, o variacijos — kovariacijos metodas yra pats paprasCiausias, bet ir maziausiai
adektvatus.

Taigi, VaR metodologija néra panacéja, kuri geba viska iSspresti. Néra ir vieno geriausio tinkamo
rizikos vertés apskai¢iavimo metodo. Pasirinkimas labiausiai priklauso nuo pasirinkto portfelio struktiiros

ir jj sudaran¢iy finansiniy priemoniy specifikos bei rinkos ypatumy.
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1.7 APIBENRINIMAS

ISanalizavus Lietuvos ir uzsienio literatiirg, investavimo rizikos vertés nustatymo uzdaviniui spresti
naudojami tokie pagrindiniai metodai:

e Variacijos — kovariacijos metodas;
e Istorinis metodas;
e Monte Karlo metodas.

Rizikos vertes VaR skai¢iuosime trims skirtingiems laiko periodams (1 diena, 5 dienos, 10 dieny) ir
dviems skirtingiems pasikliovimo lygmenims (0.95 ir 0.99).

I§ pradziy pasirinktiems keturiy Baltijos Saliy akcijy indeksy duomenims taikysime variacijos —
kovariacijos metoda. Kadangi Siam metodui yra biitinas normaliojo skirstinio prielaidy tenkinimas, todél
jeigu duomenys netenkins normalumo salygos, pasalinsime labiausiai nuo vidurkio nutolusias reikSmes.
Toks duomeny pasalinimas yra galimas, nes praeitis negarantuoja ateities ir ateityje tokiy duomeny Suoliy
gali ir nebiti. Nes kitu atveju, Sio metodo taikyti negalétume. Tada koreguotus duomenis naudosime ir
kitiems metodams, kad galétume palyginti rezultatus.

Toliau rizikos vertes skai¢iuosime istorinio modeliavimo metodu.

Galiausiai pritaikysime Monte Karlo metodg su skirtingu iteracijy skai¢iumi (470, 1000, 3000 ir
5000).

Gautus rezultatus palyginsime ir patikrinsime atgaliniu testavimu (angl. back testing).
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2 TIRIAMOJI DALIS IR REZULTATAI

Siame skyriuje tirsime portfelio, sudaryto i§ keturiy Baltijos 3aliy akcijy indeksy, rizikos matus (VaR)
trimis skirtingais metodais: variacijos — kovariacijos, istorinio modeliavimo ir Monte Karlo simuliacijos.

Gautus rezultatus patikrinsime atgalinio testavimo (angl. back testing) metodu. Atliksime metody

palyginima.
2.1 DUOMENU STUKTURA IR PARUOSIMAS TYRIMUI

Naudosime keturiy Baltijos $aliy akcijy indeksy istorinius duomenis nuo 2015 balandzio 15 dienos

iki 2017 kovo 31 dienos. Duomeny lentelé pateikta priede Nr. 1. Duomeny kitimo grafikas pateiktas 2.1

pav.:
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Data

e OMXB e OMIXT OMXR == OMXV

2.1 pav. Akcijy indeksy (OMXB, OMXT, OMXR, OMXYV) kitimas

Kadangi variacijos — kovariacijos metodas reikalauja, kad portfelio pelnas (nuostolis) biity pasiskirstes
pagal normaliojo skirstinio désnj, todél reikia tikrinti hipotezg, jog duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj
skirstinj.

Vienas i§ galingiausiy testy normalumui tikrinti yra Shapiro —Wilkso kriterijus. Si statistika yra labai
jautri eksceso ir asimetrijos koeficienty reikSméms. Tai uztikrina didesnj normalumo prielaidos patikimumag
nei kity statistiky.

w = ZEaro) 2.1)

NINCTRE I
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I$vadas apie hipotezés H teisinguma parodo p-reik§meé:
= Jei statistikos p-reiksmé p<a, hipoteze H, atmetame;

= Jei statistikos p-reikimé p >, hipoteze H priimame.

Programinio paketo R pagalba, naudojant Shapiro —Wilkso kriterijy, tikrinsime hipoteze, kad portfelio
pelnas (nuostolis) yra pasiskirstes pagal normalyjj désnj.

Buvo gauta, kad Shapiro Wilk testo statistika yra lygi p = 0.2645, kuri yra didesné uz patikimumo
lygmenj a = 0.05 [20]. Vadinasi, hipoteze, kad duomenys yra pasiskirste pagal normalyjj skirstinj galime
priimti.

Visiems metodams naudosime portfelj, sudaryta i§ keturiy Baltijos Saliy indeksy vienodais svoriais.

2.1 Lentelé. Akciju indeksuy portfelio svoriai

Indeksas Portfelio verté

OMXB 2,500€
OMXT 2,500€
OMXR 2,500€
OMXV 2,500€
Suma 10,000€

2.2 VARIACIJOS - KOVARIACIJOS METODAS

Turime 2017 mety kovo 31 dienos 10000€ vertés portfelj sudaryta i§ keturiy akcijy indeksy: OMXB,
OMXT, OMXR, OMXYV. Kaip jau buvo minéta, investicijy dydziai j kiekvieng indeksa lygts — po 2500€.

Sis metodas bus apskai¢iuotas trimis biidais. Pirmiausiai rizikos verté VaR bus apskai¢iuojama, Kai
portfelio grazy svoriai yra lygis. Taciau, yra prasmé suteikti didesnius svorius vélesniems duomenims, todél
bus naudojami slenkancio vidurkio ir GARCH modeliai, kai senesnéms reik§méms suteikiami proporcingai

mazesni svoriai.

Portfelio grazy svoriai lygis

Vienos dienos kintamumo jvertinimui naudojama tokia formuleé:

1 m
or == U, 2.2.1)
m =

¢ia m — steb¢jimy skaicius, U; - apibréziamas kaip rinkos kintamojo procentinis pokytis tarp i — 1 dienos

pabaigos ir i dienos pabaigos (portfelio graza), taip:



dydziams UZ,,U7,,...

,U,f,m yra suteikti vienodi svoriai.
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(2.2.2)

Koreliacijy matrica, kuri buvo apskaiciuota 2017 m. kovo 31 d., suteikiant vienoda svorj paskutinéms

470 grazoms, yra pateikta 2.2.1 lenteléje. Kaip matome, indeksai OMXB ir OMXT yra itin stipriai

koreliuoti. Visi Kiti indeksai yra silpnai koreliuoti tarpusavyje (zr. Priedas Nr.4).

2.2.1 Lentelé. Koreliacijy matrica 2017 m. kovo 31 d., suskaiciuota su lygiais 470 dieny grazu
svoriais. Kintamieji: OMXB, OMXT, OMXR, OMXV.

0911 0.099 0.229
0.008 0.063

1
0.911 1
0.099 0.008

1 0.042
0.299 0.063 0.042 1

Kovariacijy matrica su vienodais svoriais yra pateikta 2.2.2 lentel¢je. Pagal (2.2.3) lygybe, i$ Sios

matricos gauname, kad portfelio nuostoliy dispersija lygi 895.95€. Standartinis nuokrypis yra lygus

kvadratinei Sakniai i$ to skaiCiaus, t. y. 29.93€.

n n

ob =YY covy aa;,

i=1 j=1

Kovariacijos skai¢iuojamos pagal tokig formule:

1
cov, = EZ Xosi Yoo
i=1

(2.2.3)

(2.2.4)

2.2.2 Lentelé. Kovariacijy matrica 2017 m. kovo 31 d., suskaiciuota su lygiais 470 dienuy grazy
svoriais. Kintamieji: OMXB, OMXT, OMXR, OMXV.

0.0000138

0.0000154
0.0000025

0.0000043

0.0000154

0.0000207
0.0000002

0.0000011

0.0000025

0.0000002
0.0000451

0.0000011

0.0000043

0.0000011
0.0000011

0.0000147

Rizikos vertés VaR, trims skirtingiems dieny periodams ir dviem skirtingomis tikimybémis, pateiktos

2.2.3 lenteléje:

2.2.3 Lentelé. Akciju portfelio rizikos vertés 2017 m. kovo 31 dienos pabaigai
(Variacijos/kovariacijos metodas, kai portfelio grazy svoriai lygiis)

VaR 0.95 0.99
1 diena 49.23€ | 69.63€
5 dienos 110.09€ | 155.70€
10 dieny 155.69€ | 220.20€
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Taigi atlikus tyrimg, kai ] visus akcijy indeksus investuojama po 2500€, nustatyti tokie portfelio
rizikos vertés (VaR) rezultatai (zr. 2.2.3 Lentelé.). Matome, kad vienos dienos laikymo rezultatas yra 49.23€
tikétino nuostolio, esant 5% tikimybei arba 95% patikimumo lygmeniui, bei atitinkamai 69.63€ tikétino
nuostolio, esant 1% tikimybei arba 99% pasikliovimo lygmeniui. Galime pastebéti, kad didéjant laikymo
periodui gaunamos didesnés rizikos vertés. Tokj rezultata galima numanyti, nes tai iSplaukia i§ pacios
rizikos vertés formuluotés, kurioje ilgéjant laikymo periodui atsiranda tiesiog proporcingas kvadratinés
Saknies i$ laikymo periodo daugiklis. Taip pat rizikos vertés gaunamos didesnés ir su didesniy pasikliovimo
lygmeniu. Taciau pasirinkus didesnj pasikliovimo lygj tampa sudétinga ar net nejmanoma patikrinti modelio

teisingumo.

Slenkancio vidurkio modelis(angl. EWMA)

Siame modelyje portfelio grazy svoriai @;, laikui bégant, proporcingai mazéja. Kitaip tariant:
= A, (2.2.5)
¢ia A yrakonstantatarp O ir 1.

RiskMetrics duomeny bazé, kuri buvo jkurta Morgano (J. P. Morgan) ir viesai prieinama nuo 1994
mety, naudoja EWMA modelj su 4 =0.94, atnaujinant dienos kintamumo jvercius savo duomeny bazéje.
Kompanija, iStyrusi visg skirtingy rinkos kintamyjy (aktyvy) spektrg nustaté, kad su Sia A reikSme,
gaunama dispersijos prognoz¢ artima realizuotai dispersijai [15].

Todél dispersijos skai¢iuojamos pagal tokig formule:
2 2 2
o,=Ao,+1-A)u.,, (2.2.6)

O kovariacijos pagal tokig formule:
cov, =Acov, ,+(1-A)X V.4 (2.2.7)
Taigi, vietoje dispersijy ir kovariacijy apskai¢iavimo su vienodais svoriais visoms stebétoms grazoms,
panaudokime slenkanc¢io vidurkio su laipsniniais svoriais metodg, kai A4 =0.94. Pagal §i metodg gauta

dispersijy ir kovariacijy matrica pateikta 2.2.4 lentelgje. I§ (2.2.3) lygybés gauname, kad portfelio nuostoliy
dispersija lygi 625.77€. Standartinis nuokrypis lygus 25€.
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2.2.4 Lentelé. Kovariacijy matrica 2017 m. kovo 31 d., suskaifiuota su 470 dienu grazy svoriais
EWMA metodu. Kintamieji: OMXB, OMXT, OMXR, OMXV.

0.0000074 0.0000074 0.0000066 0.0000041

0.0000074 0.0000107 0.0000027 0.0000006
0.0000066 0.0000027 0.0000428 0.0000019

0.0000041 0.0000006 0.0000019 0.0000104

Koreliacijy matrica, kuri buvo apskaic¢iuota 2017 m. kovo 31 d., suteikiant slenkancio vidurkio svorj
paskutinéms 470 gragzoms, yra pateikta 2.2.5 lenteléje. Kaip matome, indeksai OMXB su OMXT yra itin
stipriai koreliuoti, su OMXYV koreliuoti vidutiniSkai. Visi Kiti indeksai yra silpnai koreliuoti tarpusavyje (zr.
Priedas Nr.4).

2.2.5 Lentelé. Koreliacijy matrica 2017 m. kovo 31 d., suskaiciuota su slenkancio vidurkio 470 dieny
grazy svoriais. Kintamieji: OMXB, OMXT, OMXR, OMXV.

1 0.825 0.369 0.464
0.825 1 0.127 0.059
0.369 0.127 1 0.091

0.464 0.059 0.091 1

Rizikos vertés VaR, trims skirtingiems dieny periodams ir dviem skirtingomis tikimybémis, pateiktos

2.2.6 lenteléje:

2.2.6 Lentelé. Akciju portfelio rizikos vertés 2017 m. kovo 31 dienos pabaigai
(Variacijos/kovariacijos metodas, kai portfelio grazy svoriai mazéja)

VaR 0.95 0.99
1 diena 41.15€ | 58.19€
5 dienos 92.01€ | 130.13€
10 dieny | 130.12€ | 184.03€

Taigi atlikus tyrima, kai j visus akcijy indeksus investuojama po 2500€, nustatyti tokie portfelio
rizikos vertés (VaR) rezultatai (Zr. 2.2.6 Lentelé.). Matome, kad vienos dienos laikymo rezultatas yra 41.15€
tikétino nuostolio, esant 5% tikimybei arba 95% patikimumo lygmeniui, bei atitinkamai 58.19€ tikétino
nuostolio, esant 1% tikimybei arba 99% pasikliovimo lygmeniui. Galime pastebéti, kad didéjant laikymo
periodui gaunamos didesnés rizikos vertés. Tokj rezultata galima numanyti, nes tai iSplaukia i§ pacios
rizikos vertés formuluotes, kurioje ilgéjant laikymo periodui atsiranda tiesiog proporcingas kvadratinés
Saknies 1§ laikymo periodo démuo. Taip pat rizikos vertés gaunamos didesnés ir su didesniy pasikliovimo
lygmeniu. Taciau pasirinkus didesnj pasikliovimo lygj tampa sudétinga ar net nejmanoma patikrinti modelio

teisingumo.
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GARCH modelis

Pazymékime v; = Giz dispersijos jvertj i-ajai dienai. Tarkime, kad U; tikimybinis skirstinys dispersijos
atzvilgiu yra normalusis. Naudojant maksimalaus tikétinumo metoda, geriausi parametrai yra tie, kurie
maksimizuoja $ig iSraiska:

meo1 —u’?

l;lx/Zm)i el 21): ) (2.2.8)

Sios i3raiskos maksimizavimas yra ekvivalentus jos logaritmo maksimizavimui. Logoritmuodami

iSraiSkg ir atmesdami (2.2.8) pastovius daugiklius, matome, kad reikia maksimizuoti funkcijg (2.2.9)

m U~2
> [=(v,) =] (2.2.9)
i=1 b

Panaudojant iteratyvinj metoda, maksimizuojama (2.2.9) israiska. Modelio parametry @, & ir g

jver¢ius, gauname bandymy metodu. Siam tikslui reikia panaudoti kokig nors iteracine paieskos procediira,
pavyzdziui, Solver i§ MS Excel. Tokiu biidu gauname optimalias parametry reikSmes:

@ =0.0000109051, o =0.284994179 ir B =0.112903492
Modelio GARCH dispersijos lygtis yra:

oy =N +au;, +for, (2.2.10)
¢ia y yrasvoris, priskirtas v, , & yrasvoris, priskirtas U§_1 ir g yra anz_l svoris. Kadangi svoriai turi biiti
lygts vienetui, tai y +a + B =1.

Pazyméjus o = pv, , GARCH modelis gali buti uZraSytas taip:
arf =W+ Otunz_1 +,Baf_l (2.2.11)
O kovariacijos apskai¢iuojamos pagal tokia formule:
cov, =@+oX, Y, +Bcov, (2.2.12)
Pagal §i metoda gauta dispersijy ir kovariacijy matrica pateikta 2.2.7 lenteléje. IS (2.2.11) lygybés

gauname, kad portfelio nuostoliy dispersija lygi 1439.15€. Standartinis nuokrypis lygus 37.94€.

2.2.7 Lentelé. Kovariacijuy matrica 2017 m. kovo 31 d., suskaiciuota su 470 dieny graZzy svoriais
GARCH metodu. Kintamieji: OMXB, OMXT, OMXR, OMXV.

0.0000143 0.0000152 0.0000112 0.0000147

0.0000152 0.0000167 0.0000109 0.0000154
0.0000112 0.0000109 0.0000132 0.0000106

0.0000147 0.0000154 0.0000106 0.0000160
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Koreliacijy matrica, kuri buvo apskaic¢iuota 2017 m. kovo 31 d., su GARCH modelio parametrais
paskutinéms 470 grazoms, yra pateikta 2.2.8 lenteléje. Kaip matome, visi indeksai yra itin stipriai koreliuoti
(zr. Priedas Nr.4).

2.2.8 Lentelé. Koreliacijy matrica 2017 m. kovo 31 d., suskai¢iuota GARCH metodu 470 dieny
grazy. Kintamieji: OMXB, OMXT, OMXR, OMXV.

1 0.985 0.817 0.969
0.985 1 0.733 0.940
0.817 0.733 1 0.729

0.969 0940 0.729 1

Rizikos vertés VaR, trims skirtingiems dieny periodams ir dviem skirtingomis tikimybémis, pateiktos
2.2.9 lentel¢je:

2.2.9 Lentelé. Akciju portfelio rizikos vertés 2017 m. kovo 31 dienos pabaigai
(Variacijos/kovariacijos metodas, kai portfelio grazy svoriai mazéja)

VaR 0.95 0.99
1 diena 62.40€ 88.25€
5dienos | 139.53€ 197.34€
10 dieny | 197.32€ 279.08€

Taigi atlikus tyrima, kai j visus akcijy indeksus investuojama po 2500€, nustatyti tokie portfelio
rizikos vertés (VaR) rezultatai (zr. 2.2.9 Lentelé.). Matome, kad vienos dienos laikymo rezultatas yra 62.40€
tikétino nuostolio, esant 5% tikimybei arba 95% patikimumo lygmeniui, bei atitinkamai 88.25€ tikétino
nuostolio, esant 1% tikimybei arba 99% pasikliovimo lygmeniui. Galime pastebéti, kad didéjant laikymo
periodui gaunamos didesnés rizikos vertés. Tokj rezultatg galima numanyti, nes tai iSplaukia 1§ pacios
rizikos vertés formuluotes, kurioje ilgéjant laikymo periodui atsiranda tiesiog proporcingas kvadratinés
Saknies i$ laikymo periodo démuo. Taip pat rizikos vertés gaunamos didesnés ir su didesniy pasikliovimo
lygmeniu. Taciau pasirinkus didesnj pasikliovimo lygj tampa sudétinga ar net nejmanoma patikrinti modelio

teisingumo.

Variacijos — kovariacijos metodo apibendrinimas

Apskaiciavus rizikos vertes naudojant lygius portfelio grazy svorius, EWMA ir GARCH metodais,
galime pastebéti, kad rizikos vertés gautos lygiy svoriy atveju yra didesnés nei EWMA. Pvz., vienos dienos
rizikos verté su 95% pasikliovimo lygmeniu su vienodais grazy svoriais yra lygi 49.23€, EWMA atveju
41.15€, o GARCH atveju 62.40€. 2.2.10 lenteléje parodyta Sio reiSkinio priezastis. Dienos standartiniy
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nuokrypiy jveréiai yra mazesni panaudojant EWMA modelj uz tuos, kurie gauti su vienodais duomeny
svoriais ir GARCH atveju. Taip yra dél to, kad kintamumai laikotarpiu prie§ pat 2017 kovo 31d. buvo
mazesni, negu per kitas 470 dieny. Lygindami 2.2.1, 2.2.5 ir 2.2.8 lenteles, pastebim, kad koreliacijos irgi
padidéjo. Sis pavyzdys atskleidzia fakta, kad koreliacijos linkusios didéti esant nepalankioms finansy rinkos
salygoms.

2.2.10 Lentelé. Kintamumas naudojant lygius grazy svorius, EWMA ir GARCH modelius

OMXB | OMXT [OMXR | OMXV

Lygiis svoriai 037% | 0.46% | 0.67% 0.38%
EWMA 0.27% | 0.33%| 0.65% | 0.32%
GARCH 0.38% | 0.41% | 0.36% | 0.40%

2.3 ISTORINIS METODAS

Turime 2017 mety kovo 31 dienos 10000€ vertés portfelj, sudaryta i§ keturiy akcijy indeksy: OMXB,
OMXT, OMXR, OMXYV. Kaip jau buvo minéta, investicijy dydziai j kiekvieng indeksg lygiis — po 2500€.

2.3.1 lenteléje parodytos 2017 m. balandzio 1 d. rinkos kintamyjy reik§més pagal nagrin¢jamus
scenarijus. Scenarijus 1 (pirmoji eilute 2.3.1 lentel¢je) rodo, kad rinkos kintamyjy reikSmés 2017 m.
balandZzio 1 d. yra apskai€iuotos, tariant, kad jy procentiniai poky¢iai tarp 2017 m. kovo 31 d. ir 2017 m.
balandzio 1 d. yra tokie patys, kokie jie buvo tarp 2015 m. balandzio 15 d. ir balandzio 16 d; Scenarijus 2
(antroji eiluté 2.3.1 lenteléje) rodo, kad rinkos kintamyjy reikSmés 2017 m. balandzio 1 d. yra tokios pacios
kaip ir procentinis pokytis tarp 2015 m. balandzio 16 d. ir balandzio 17 d; ir t.t. Bendruoju atveju, pagal
Scenarijy i atitinka, kad indeksy procentiniai poky¢iai tarp balandzio 1 d. ir balandZzio 2 d. yra tokie patys,
kokie jie buvo nuo dienos i — 1 iki dienos i = 1, ...,470. 2.3.1 Lentelés 470 eiluciy atitinka nagrinéjamus
470 scenarijy.

2.3.1 Lentelé. Scenarijai sugeneruoti 2017 balandzio 1 dienai

Scenarijus | OMXB(€) | OMXT(€) | OMXR(€) | OMXV(€) | Portfelio verté(€) | Nuostolis(€)
1 915.43 1257.00 565.71 607.29 10062.53 -62.53

2 903.20 1244.28 561.11 605.09 9973.78 26.22

3 909.08 1252.14 563.64 605.19 10017.46 -17.46

469 905.02 1240.69 560.84 607.90 9981.98 18.02

470 909.46 1251.79 560.83 608.70 10019.73 -19.73

Indekso OMXB reik§mé 2017 m. kovo 31 d. buvo 907.16. Jo reik§mé 2015 m. rugpjii¢io 16 d. Buvo
648.35, kuri nuo 2015 m. rugpjtcio 15 d. padidéjo iki 642.49. Todél OMXB reik§mé pagal Scenarijy 1 yra:
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648.35
642.49

Indeksy OMXT, OMXR ir OMXV reik§més atitinkamai lygios 1257.00€, 565.71€ ir 607.29€. Todél

907.16- =915.43€

portfelio reikSmé pagal Scenarijy 1 yra:

91543 . 1257.00 . 565.71 . 607.29

907.16 1247.42 561.75 606.58

2500- =10062.53€

Pagal Scenarijy 1 portfelis uzdirbo 62.65€. Analogiski skaiCiavimai buvo atlikti kitiems scenarijams.

Nuostoliy histograma yra parodyta 2.3 pav. Histogramos stulpeliai reiSkia nuostolius intervaluose nuo 25
iki 50, 0 iki 25, -25iki Oir t. t.

Nuostoliy pasiskirstymo daznis

180
160

140
120
;E 100
S 80
60
10
20 .
o ]
-100 75 -50 -25 0 25 50

Nuostoliai

2.3 pav. Nuostoliy histograma scenarijams tarp 2017 m. kovo 31d. ir 2017 m. balandzio 1d.

Pagal nuostolius gautus i§ 470 scenarijy apskai¢iuosime rizikos matus VaR trims skirtingiems dieny
periodams ir dviem skirtingomis tikimybémis (2.3.2 lentel¢).

2.3.2 Lentelé. Akciju portfelio rizikos verté 2017 m. kovo 31 dienos pabaigai (Istorinis metodas)

VaR 0.95 0.99
1 diena 43.64€ 60.24€
5 dienos 97.59€ | 134.69€
10 dieny | 138.02€ | 190.48€

Taigi atlikus tyrima, kai j visus akcijy indeksus investuojama po 2500€, nustatyti tokie portfelio
rizikos vertés (VaR) rezultatai (zr. 2.3.2 Lentel¢). Matome, kad vienos dienos laikymo rezultatas yra 45.64€
tikétino nuostolio, esant 5% tikimybei arba 95% patikimumo lygmeniui, bei atitinkamai 60.24€ tikétino

nuostolio, esant 1% tikimybei arba 99% pasikliovimo lygmeniui. Galime pastebéti, kad didéjant laikymo
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periodui gaunamos didesnés rizikos vertés. Tokj rezultata galima numanyti, nes tai iSplaukia i§ pacios
rizikos vertés formuluotés, kurioje ilgéjant laikymo periodui atsiranda tiesiog proporcingas kvadratinés
Saknies 1§ laikymo periodo démuo. Taip pat rizikos vertés gaunamos didesnés ir su didesniy pasikliovimo
lygmeniu. Taciau pasirinkus didesnj pasikliovimo lygj tampa sudétinga ar net nejmanoma patikrinti modelio

teisingumo.
24 MONTE KARLO METODAS

Investuojamo portfelio vertg, kaip ir prie$ tai buvusiuose metoduose, pasirenkame 10000€ (nes
investuojame j keturis akcijy indeksus lygiais svoriais, po 2500€).

Naudojant normalyjj skirstinj sugeneruojame kiekvieno aktyvo sekancios dienos pokycius (grazas) su
i§ istoriniy duomeny apskaiciuoty grazy parametrais — vidurkiu ir standartiniu nuokrypiu (Lentelé. 2.4.1).

2.4.1 Lentelé. Akcijuy indeksu grazy vidurkiai ir standartiniai nuokrypiai

OMXB | OMXT | OMXR | OMXV
Vidurkis 0.56 0.77 0.28 0.24
St. nuokrypis 2.76 4.68 3.37 2.09

Tada naudojant jau sugeneruotus dydzius, apskai¢iuojame kiekvieno akcijos indekso reikSmes kitos
dienos pabaigoje.

Ir galiausiai apskai¢iuojame portfelio vertes ir nuostolius.

Tikslesniy rezultaty gavimui, skai¢iavimus atliksime su keturiais iteracijy skai¢iais — 470, 1000, 3000
ir 5000.

Pagal gautus nuostolius apskaiCiuosime rizikos matus VaR trims skirtingiems dieny skaiCiams ir

dviem skirtingomis tikimybémis (2.4.2 Lentelé.).
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2.4.2 Lentelé. Akciju portfelio rizikos verté 2017 m. kovo 31 dienos pabaigai (Monte Karlo metodas)

Iteraciju
VaR skaicius 0.95 0.99
470 | 43.18€ | 61.52€
1 diena 1000 | 41.71€ | 58.93€
3000 | 39.95€ | 57.43€
5000 | 40.67€ | 56.16€
470 | 96.55€ | 137.56€
5 dienos 1000 | 93.26€ | 131.77€
3000 | 89.33€ | 128.43€
5000 | 90.93€ | 125.58€
470 | 136.54€ | 194.54€
10 dieny 1000 | 131.90€ | 186.35€
3000 | 126.33€ | 181.62€
5000 | 128.60€ | 177.60€

Atlikus tyrimg Monte Karlo metodu, kai j visus akcijy indeksus investuojama po 2500€, i§ lentelés
2.4.2 rezultaty galime matyti, kad didé¢jant laikymo periodui gaunamos didesnés rizikos vertés. Tokij
rezultatg galima numanyti, nes tai iSplaukia i§ pacios rizikos vertés formuluotes, kurioje ilgéjant laikymo
periodui atsiranda tiesiog proporcingas kvadratinés Saknies i§ laikymo periodo démuo. Taip pat rizikos
vertés gaunamos didesnés ir su didesniy pasikliovimo lygmeniu. Taciau pasirinkus didesnj pasikliovimo
lygj tampa sudétinga ar net nejmanoma patikrinti modelio teisingumo.

Be to didinant iteracijy skaiciy rizikos verté mazéja. Si i§vada taip pat tikétina, nes i$plaukia i pacio
metody veikimo principo, kuomet yra generuojamos atsitiktiniy dydziy sekos tol kol gauti rezultatai

priartéja prie ,,tikrosios vertes.
2.5 REZULTATU PATIKRINIMAS

Koks metodas bebiity naudojamas VaR skaifiavimui, svarbus realybés patikrinimas atgaliniu
testavimu (angl. back testing). Siuo metodu yra testuojama, kaip gerai VaR jvertis veikty praeityje. Tarkime,
kad apskaiciuojame 1 dienos 99% rizikos matg VaR. Atgaliniu testavimu zilirima, kaip daznai vienos dienos
nuostoliai vir§ija 1 dienos 99% VaR, kuris buvo apskaiciuotas tai dienai. Jei tai jvykty apie 1% dieny, tai
galétume teigti, kad VaR apskai¢iavimo metodologija yra tinkama.

Modeliy apskaiciuotos rizikos ver¢iy patikrinimui naudosime 2017 m. balandZio ménesio akcijy
indeksy duomenis (Zr. Priedas Nr. 2).

Didziausias 2017 m. balandzio ménesio portfelio vienos dienos gautas nuostolis yra 48.58 €. Vadinasi

nei vienu metodu apskaiciuotas nuostolis, nevir$ija balandzio ménesio nuostoliy (zr. Lentelé 2.5).
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2.5 Lentelé. Visy metody vienos dienos 99% rizikos matai VaR

Metodas Rizikos verté
Lyagiais
Variacijos — S\yc?riais 69.63€
kor‘rgi[é%ﬂéos EWMA 58.19€
GARCH 88.25€
Istorinis 60.24€
470 61.52€
metodas 3000 57.43€
5000 56.16€

Lenteléje 2.5 pateikti visais trimis metodais apskaiciuotos, vienos dienos su 99% pasikliovimo
lygmeniu, rizikos vertés VaR. Matome, kad atgaliniu testavimu apskai¢iuota maksimali nuostolio reikSme
nevirsija nei vienos reik§més i§ 2.5 Lentelés.

Taip pat atliksime atgalinj testavimg istorinio modeliavimo metodu apskai¢iuotiems. Kai turime laiko
eilute 1§ 470 nuostoliy scenarijy, 70% imties reikSmiy naudosime rizikos vertés apskaic¢iavimui, o 30%
reik§miy — testavimui.

Gauti rezultatai parodé, kad ir Siuo biidu nuostoliai nebuvo virSyti nei apskaiciuota rizikos verté VaR.

Tai galima pastebéti grafike (zr. 2.5 pav.).

VaR atgalinio testavimo grafikas

100
75
50
25 : s I

25 ' | A

1 SN ,}

-50 . . . ; . O
N NS Nig NG e NG %Y

-75

-100

Portfelio pelnas (nuostolis), Eur

Data

=1 dienos portfelio pelnas(nuostolis) =1 dienos 0.99 VaR

2.5 pav. 1 dienos 0.99 VaR atgalinio testavimo grafikas

Kaip matome i§ 2.5 pav., vienos dienos portfelio pelnas (nuostolis) nevirsija apskaic¢iuotos 1 dienos

VaR, su 99% pasikliovimo lygmeniu. Kadangi VaR apskaiciuotas su 99% pasikliovimo lygmeniu, todél 1%
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portfelio nuostoliy reikSmiy galéty virSyti apskaiciuotas VaR reikSmes. Taciau néra nei 1% portfelio
nuostoliy reikSmiy virSijanéiy rizikos vert¢ VaR

Vadinasi, galime teigti, kad VaR rizikos maty skai¢iavimo metodologija yra tinkama.
2.6 PROGRAMINE REALIZACIJA IR INSTRUKCIJA VARTOTOJUI

Duomeny suderinamumui su normaliuoju skirstiniu naudojamas programinis paketas R. Jis yra labai
tinkamas, nes yra nemokamas, labai aukstos klasés programinis produktas, skirtas statistiniy duomeny
apdorojimui. Skai¢iavimai atlieckami labai greitai ir nesudétingai. Programos tekstas pateiktas priede Nr. 3.

Norint naudoti kitus akcijy indeksy duomentis, tiesiog programos tekste reikia pakeisti failo, kuriame
yra duomenys, direktorijg ir paleisti programa.

Tyrimo realizavimui buvo pasirinkta programinio paketo Microsoft Office programa Excel. Jo
funkcijy pilnai pakanka Siam tikslui pasiekti, o naudoti gana nesudétinga.

Kiekvienam metodui (variacijos — kovariacijos, istorinio modeliavimo, Monte Karlo Simuliacijos) yra
atskirai sukurtos programos. Jose, duomeny blokuose, pakeitus duomenis, visi rezultatai persiskaiciuos

automatiSkai.



43

DISKUSIJA

Atlikus investavimo ] portfelj, sudaryts i$ keturiy Baltijos Saliy akcijy indeksy, rizikos tyrimag, trimis
metodais (variacijos — kovariacijos, istorinio modeliavimo ir Monte Karlo simuliacijos), iStyréme, kada
kuris metodas yra tinkamiausias naudoti.

Kai rinkos kitima galima aproksimuoti normaliuoju skirstiniu, tada tinkamiausias metodas yra
variacijos — kovariacijos. Vertinant rinkos elgsenos atspindéjima, istorinis modeliavimo metodas baty labiau
tinkamas nei parametrinis, nes jis nedaro jokiy prielaidy apie aktyvy veréiy poky¢iy skirstinius. Monte Karlo
metodas nekelia jokiy prielaidy, jis tik generuoja sekas remdamasis pasirinktu skirstiniu (nebiitinai
normaliuoju), todél yra tinkamiausias, kai paprastesni metodai netinka.

Vertinant metodus 1§ sudétingumo ir adektvatumo pozicijy, tarp Siy savybiy galima pastebéti tiesine
priklausomybe, t. y. metodui sudétingéjant, jo adekvatumas didéja. Galima teigti, jog Monte Karlo
simuliacijos metodas yra pats sudétingiausias, bet ir pats adekvaciausias, o variacijos — kovariacijos metodas
yra pats paprasciausias, bet ir maziausiai adektvatus.

Taciau pastebéjome, kad néra vieno geriausio tinkamo rizikos vertés apskai¢iavimo metodo.
Pasirinkimas labiausiai priklauso nuo pasirinkto portfelio struktiiros ir ji sudaranciy finansiniy priemoniy
specifikos bei rinkos ypatumy.

Galima biity toliau plétoti tyrimg. Kadangi, atlikus variacijos — kovariacijos metodag, GARCH modelio
atveju rizikos verté labiausiai i$siskyre, kaip didZiausia reikSme, i§ visy metody rezultaty, todél biitent §j
metodg biity galima istirti nuodugniau. Pavyzdziui, Kitaip parinkti $io modelio parametrus ir skai¢iavimus
pakartoti.

Taip pat, kadangi atgaliniui testavimui (angl. back testing) buvo naudoti vieno ménesio (2017 m.
balandzio mén.) duomenys, todél ateityje buty galima imti ilgesnj laikotarpj ir patikrinti ar nuostoliai ir

toliau nevirsijami.
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ISVADOS

Naudojant variacijos — kovariacijos metods, didziausias galimas nuostolis su vienos dienos laikymo
periodu ir patikimumo lygmeniu 0.99, buvo gautas:

» Kai portfelio grazy svoriai lygiis: 69.63 €;

» EWMA modelis: 58.19 €;

» GARCH modelis: 88.25 €.

Naudojant istorinio modeliavimo metodg, didziausias galimas nuostolis su vienos dienos laikymo
periodu ir patikimumo lygmeniu 0.99, buvo gautas 60.24 €.

Naudojant Monte Karlo simuliacijos metoda, didziausias galimas nuostolis su vienos dienos laikymo
periodu ir patikimumo lygmeniu 0.99, buvo gautas:

» Su 470 iteracijy: 61.52 €;

» Su 1000 iteracijy: 58.93 €;

» Su 3000 iteracijy: 57.43 €;

» Su 5000 iteracijy: 56.16 €.

Sio metodo atveju, apskaiéiuotos rizikos vertés didinant iteracijy skai¢iy mazéja.

Didziausios rizikos vertés buvo gautos skai¢iuojant variacijos — kovariacijos metodu (GARCH modelio
atveju). Tarpine vieta uzémé istorinis modeliavimo metodas, o maZziausios vertés gautos Monte Karlo
simuliacijos atveju.

Visy modeliy atvejais, didéjant laikymo periodui, gaunamos didesnés rizikos vertes.

Atlikus modeliy patikrinimg atgaliniu testavimu (angl. back testing) buvo gauta, kad 2017 m. balandZio

ménesio didZiausias nuostolis yra 48.58 €, kuris nevirsijo nei vienu metodu apskaiciuotos rizikos vertés.
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REKOMENDACIJOS

Sukurtos metody realizacijos gali biiti naudojamos tolimesniems tyrimams. Mes nagrinéjome portfelj
sudarytg i§ keturiy Baltijos $aliy akcijy indeksy. Taciau, tolimesniems tyrimams portfeliui gali biti
pasirinkti ir kiti akcijy indeksai, ar net kiti aktyvai. Metody realizacijos sukurtos taip, kad uztenka pakeisti
duomenis ir bus gauti rezultatai. Tiesa, norint naudoti variacijos — kovariacijos metoda, duomenys turi

tenkinti normaliojo skirstinio prielaidas.
PADEKOS

Noriu padékoti savo magistrinio darbo vadovui prof. dr. Eimuciui Valakevi¢iui uz pasiilyta jdomia

darbo tema, pagalbg ir konsultacijas rasant $j darba.
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1 PRIEDAS. DUOMENYS

PRIEDAI

Date OMXB OMXT OMXR | OMXV
15.04.2015 642.49 | 884.83 | 432.09 | 494.71
16.04.2015 648.35 | 891.63 | 435.13 | 495.29
17.04.2015 645.52 | 889.39 | 434.63 | 494.07
20.04.2015 646.89 | 892.76 | 436.09 | 492.94
21.04.2015 646.08 | 891.78 | 435.97 | 491.99
22.04.2015 647.62 | 892.97 | 438.38 | 493.99
23.04.2015 648.15 | 889.99 | 435.78 | 498.82
24.04.2015 649.25 | 890.16 | 436.55 | 498.92
27.04.2015 646.2 | 886.92 | 438.79 | 496.77
28.04.2015 641.42 | 879.09 | 438.51 | 494.63
29.04.2015 641.9 | 878.14 | 439.93 | 493.67
30.04.2015 640.9 | 877.83 | 440.88 | 494.49
04.05.2015 642.87 | 882.69 | 440.88 | 494.08
05.05.2015 642.54 | 882.97 | 441.65 | 492.26
06.05.2015 642.84 | 882.85 | 442.07 | 493.46
07.05.2015 636.49 | 870.67 | 440.86 | 490.25
08.05.2015 626.82 | 853.82 | 438.97 | 489.53
11.05.2015 626.75 852.6 | 438.33 | 490.17
12.05.2015 624.13 | 848.42 | 437.84 | 490.04
13.05.2015 629.16 | 851.82 | 440.29 | 495.72
15.05.2015 633.32 | 860.11 | 440.68 | 495.69
18.05.2015 636.31 | 863.09 | 438.33 | 497.26
19.05.2015 640.36 | 868.22 | 441.75 | 498.93
20.05.2015 645.27 | 874.55 | 443.79 | 499.63
21.05.2015 641.24 | 871.95 | 443.54 | 497.22
22.05.2015 641.44 874.2 | 445.63 | 497.22
25.05.2015 638.07 | 869.24 | 441.94 | 497.13
26.05.2015 637.26 | 869.25 | 440.15 | 497.48
27.05.2015 630.87 | 858.68 | 443.85 | 498.82
28.05.2015 628.98 | 854.68 | 445.09 | 501.83
29.05.2015 632.08 856.8 | 451.28 | 501.62
01.06.2015 636.41 | 866.49 | 447.18 | 501.22
02.06.2015 636.89 | 865.68 | 444.8 | 503.77
03.06.2015 636.76 | 867.39 | 446.69 | 502.26
04.06.2015 634.38 863.5 | 445.47 | 501.95
05.06.2015 637.38 | 869.43 | 446.51 | 500.38
08.06.2015 633.17 | 855.94 | 447.08 | 499.27
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09.06.2015 632.08 | 854.45 | 444.8 | 498.08
10.06.2015 630.21 | 851.98 | 444.76 | 498.58
11.06.2015 630.91 | 854.95 | 443.72 | 500.31
12.06.2015 629.01 | 852.54 | 444,94 | 501.1
15.06.2015 628.43 851.4 | 443.11 | 499.39
16.06.2015 625.62 | 846.01 | 443.39 | 500.06
17.06.2015 627.53 | 848.76 | 442.53 | 501.57
18.06.2015 626.03 | 846.63 | 440.29 | 496.89
19.06.2015 625.42 | 843.96 | 442.69 | 497.53
22.06.2015 630.93 853.9 | 442.69 | 498.75
23.06.2015 630.78 853.9 | 442.69 | 495.43
25.06.2015 633.04 | 856.96 | 442.12 | 497.96
26.06.2015 633.7 | 855.31 | 441.55 | 501.2
29.06.2015 623.44 | 839.34 | 438.7 | 497.54
30.06.2015 625.19 844.7 | 439.44 | 497.46
01.07.2015 632.63 857.6 | 439.93 | 496.13
02.07.2015 634.86 861 | 438.4 | 498.6
03.07.2015 632.63 | 856.15 | 437.94 | 498.4
06.07.2015 629.09 | 849.91 | 439.7 | 498.4
07.07.2015 629.37 | 852.76 | 436.99 | 497.48
08.07.2015 624.7 | 844.65 | 437.58 | 494.3
09.07.2015 623.18 840.2 | 438.78 | 494.67
10.07.2015 622.51 | 840.43 | 437.56 | 495.4
13.07.2015 627.61 | 847.07 | 440.09 | 500.85
14.07.2015 629.94 | 851.55 | 439.77 | 500.66
15.07.2015 630.26 | 851.28 441 | 502.62
16.07.2015 633.83 | 854.53 | 440.5 | 504.29
17.07.2015 635.07 | 856.47 | 439.79 | 502.53
20.07.2015 636.87 859.7 | 44091 | 503.4
21.07.2015 636.76 | 859.47 | 442.31 | 500.83
22.07.2015 634.68 | 858.09 | 441.96 | 502.16
23.07.2015 634.9 | 860.67 | 440.94 | 500.03
24.07.2015 635.17 | 862.36 | 440.87 | 498.96
27.07.2015 637.19 | 867.07 | 442.13 | 497.43
28.07.2015 639.19 | 869.27 | 438.55 | 499.34
29.07.2015 643.92 | 876.98 | 441.28 | 499.13
30.07.2015 640.91 | 873.53 | 442.7 | 499.57
31.07.2015 638.66 | 868.19 | 442.84 | 500.58
03.08.2015 641.15 | 871.73 | 443.93 | 500.24
04.08.2015 643.42 | 877.07 | 444.65 | 499.54
05.08.2015 645.94 | 881.21 | 443.94 | 501.05
06.08.2015 649.08 | 886.18 | 444.38 | 501.71
07.08.2015 648.81 | 886.68 | 443.01 | 497.47
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10.08.2015 651.07 | 890.58 | 443.82 | 498.3
11.08.2015 652.65 893.6 | 442.66 | 497.27
12.08.2015 650.53 891.6 | 442.09 | 497.63
13.08.2015 658.2 | 903.82 | 441.61 | 495.73
14.08.2015 663.39 | 911.45 | 443.48 | 497.19
17.08.2015 663.56 912.4 | 445.35 | 498.28
18.08.2015 660.74 | 906.19 | 443.78 | 497.56
19.08.2015 661.54 | 908.77 | 443.92 | 498.4
20.08.2015 660.79 | 908.77 | 443.52 | 496.34
21.08.2015 653.53 | 895.69 | 442.32 | 495.11
24.08.2015 620.03 | 850.64 | 423.65 | 478.47
25.08.2015 633.19 | 869.72 | 429.29 | 483.14
26.08.2015 631.1 | 867.15 | 430.84 | 484.52
27.08.2015 641.52 | 882.77 | 432.44 | 488.49
28.08.2015 640.87 | 879.55 | 435.48 | 490.61
31.08.2015 638.88 | 876.12 | 437.99 | 490.92
01.09.2015 633.14 | 869.69 | 436.74 | 485.3
02.09.2015 636.29 | 873.95 | 432.54 | 486.44
03.09.2015 641.23 | 880.86 | 434.21 | 487.21
04.09.2015 639.52 | 877.92 | 435.74 | 485.91
07.09.2015 640.02 | 880.24 | 436.72 | 486.96
08.09.2015 640.64 | 881.79 | 435.57 | 484.29
09.09.2015 641.41 | 880.83 | 443.58 | 486.74
10.09.2015 640.11 | 879.17 | 498.12 | 487.31
11.09.2015 642.26 | 882.67 | 496.74 | 487.41
14.09.2015 641.58 | 883.58 | 527.19 | 485.91
15.09.2015 641.57 | 880.37 | 517.66 | 486.07
16.09.2015 644 884.6 | 521.79 | 487.59
17.09.2015 645.41 | 887.42 | 521.75 | 486.72
18.09.2015 646 | 887.17 | 562.98 | 487.44
21.09.2015 644.41 | 883.31 | 567.78 | 486.42
22.09.2015 640.04 | 876.92 | 571.25 | 485.58
23.09.2015 640.1 | 877.12 | 576.19 | 485.16
24.09.2015 634.54 868.3 | 575.03 | 483.69
25.09.2015 635.12 870.9 | 574.7 | 483.09
28.09.2015 637.58 873.6 | 576.33 | 481.61
29.09.2015 632.38 | 869.96 | 570.32 | 478.14
30.09.2015 629.27 | 863.21 | 571.39 | 479.82
01.10.2015 632.41 | 866.68 | 573.31 | 481.71
02.10.2015 634.89 869.2 | 571.91 | 483.48
05.10.2015 635.88 | 873.28 | 573.24 | 481.69
06.10.2015 635.95 | 870.61 | 569.32 | 485.4
07.10.2015 631.98 | 864.23 | 570.52 | 482.5
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08.10.2015 630 | 864.72 | 566.25 | 482.28
09.10.2015 630.63 | 865.92 | 564.62 | 482.62
12.10.2015 627.85 | 861.37 | 567.06 | 481.96
13.10.2015 626.98 863.5 | 561.95 | 480.18
14.10.2015 626.58 | 863.11 | 556.49 | 480.7
15.10.2015 626.1 | 862.48 | 553.63 | 482.38
16.10.2015 629.91 | 869.04 | 555.91 | 482.06
19.10.2015 632.32 | 867.52 | 575.06 | 481.43
20.10.2015 633.92 | 867.22 | 584.45 | 481.95
21.10.2015 633.95 | 866.42 | 589.15 | 483.27
22.10.2015 632.54 | 865.75 | 581.09 | 484.4
23.10.2015 633.94 | 866.79 | 581.65 | 482.68
26.10.2015 632.05 | 863.52 | 582.38 | 483.13
27.10.2015 629.39 | 859.28 | 578.8 | 479.46
28.10.2015 632.52 | 862.11 | 587.84 | 479.13
29.10.2015 633.22 | 862.71 | 590.84 | 479.42
30.10.2015 635.69 | 869.03 | 597.91 | 478.59
02.11.2015 636.95 | 869.14 | 594.14 480
03.11.2015 636.83 | 868.45 | 595.23 | 481.42
04.11.2015 637.65 873 | 589.03 | 478.55
05.11.2015 634.28 | 868.69 | 585.5 | 478.39
06.11.2015 641.35 876.3 | 590.95 | 481.02
09.11.2015 638.99 | 873.88 | 587.82 | 482.24
10.11.2015 642.15 | 880.39 | 587.33 | 479.92
11.11.2015 644.58 | 882.15 | 593.49 | 480.74
12.11.2015 644.41 884.2 | 592.07 | 480.14
13.11.2015 644.19 | 880.45 | 603.72 | 483.52
16.11.2015 643.89 | 878.09 | 601.75 | 481.82
17.11.2015 642.55 | 876.43 | 599.5 | 481.41
18.11.2015 645 | 879.33 | 599.5 | 483.46
19.11.2015 644.45 | 878.71 | 599.6 | 484.3
20.11.2015 645.05 | 881.56 | 601.33 | 485.54
23.11.2015 643.33 | 879.49 | 596.34 | 484.61
24.11.2015 641.87 | 879.23 | 591.88 | 484.51
25.11.2015 645.9 | 888.11 | 592.35 | 483.82
26.11.2015 649.56 | 892.02 | 598.99 | 484.12
27.11.2015 647.97 | 893.01 | 589.27 | 485.39
30.11.2015 645.06 890.9 | 586.18 | 482.78
01.12.2015 647.37 | 894.08 | 583.83 | 486.94
02.12.2015 647.18 | 894.87 | 586.52 | 487.1
03.12.2015 649.76 | 901.31 | 586.52 | 485.49
04.12.2015 650.8 | 904.24 | 583.62 | 487.77
07.12.2015 652.9 | 908.16 | 583.75 | 486.27
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08.12.2015 649.68 903.1 | 581.05 | 485.61
09.12.2015 649.06 | 901.53 | 584.12 | 483.46
10.12.2015 649.1 | 900.23 | 582.08 | 485.21
11.12.2015 648.04 | 900.62 | 582.74 | 483.67
14.12.2015 641.35 | 890.25 | 573.15 | 481.65
15.12.2015 639.99 887.5 | 574.53 | 481.43
16.12.2015 639.85 | 886.65 | 572.15 | 483.26
17.12.2015 640.38 | 889.67 | 576.37 | 482.36
18.12.2015 636.58 883.7 | 582.41 | 483.21
21.12.2015 642.24 | 893.89 | 579.13 | 482.86
22.12.2015 644.74 | 898.73 | 577.08 | 482.39
23.12.2015 644.88 | 897.05 | 579.81 | 483.02
28.12.2015 644.61 | 896.59 | 582.81 | 482.74
29.12.2015 646.23 | 898.36 | 588.11 | 483.07
30.12.2015 648.32 | 898.99 | 594.35 | 485.99
04.01.2016 644.38 | 891.75 | 595.82 | 485.46
05.01.2016 648.74 | 897.11 | 596.33 | 487.36
06.01.2016 648.03 895.6 | 603.21 | 488.99
07.01.2016 640.16 884.5 | 593.89 | 483.37
08.01.2016 643.1 886.9 | 595.01 | 486.99
11.01.2016 644.24 | 888.31 | 596.08 | 486.97
12.01.2016 646.84 | 893.79 | 606.84 | 486.51
13.01.2016 646.73 892.6 | 602.19 | 488.88
14.01.2016 644.83 | 891.06 | 607.4 | 485.81
15.01.2016 642.2 | 885.07 | 602.49 488
18.01.2016 640.39 | 884.33 | 595.3 | 483.67
19.01.2016 638.72 | 880.13 | 594.17 | 484.04
20.01.2016 635.73 | 875.15 | 590.85 | 482.04
21.01.2016 629.41 864 | 589.53 | 479.98
22.01.2016 634.87 | 874.54 | 594.25 | 480.62
25.01.2016 636.91 | 877.79 | 589.84 | 481.09
26.01.2016 634.22 | 872.67 | 590.3 | 482.22
27.01.2016 639.41 | 879.88 | 600.56 | 483.18
28.01.2016 640.5 | 881.23 | 599.43 | 483.13
29.01.2016 640.72 | 881.46 | 616.67 | 487.87
01.02.2016 641.52 | 883.96 | 618.1 | 485.23
02.02.2016 642.51 | 885.92 | 617.62 | 484.59
03.02.2016 645.57 | 891.31 | 616.27 | 486.62
04.02.2016 643.01 886.2 | 618.95 | 487.37
05.02.2016 645.48 | 891.09 | 615.54 | 486.91
08.02.2016 643.95 | 889.99 | 621.15 | 486.65
09.02.2016 640.13 | 882.94 | 621.77 | 484.38
10.02.2016 640.46 882.5 | 619.46 | 485.13
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11.02.2016 639.57 | 882.16 | 618.36 | 484.42
12.02.2016 637.88 | 882.01 | 615.97 | 482.52
15.02.2016 641.78 | 888.82 | 610.21 | 483.2
16.02.2016 642.27 | 890.47 | 609.03 | 483.2
17.02.2016 642.05 | 890.13 | 614.72 | 482.71
18.02.2016 645.67 | 895.86 | 611.94 | 484.28
19.02.2016 648.18 | 901.67 | 613.87 | 482.86
22.02.2016 649.33 904.1 | 613.22 | 481.72
23.02.2016 655.26 | 915.64 | 612.4 | 482.12
24.02.2016 656 | 915.64 | 614.4 | 484.53
25.02.2016 657.18 | 917.63 | 611.9 | 484.58
26.02.2016 663.6 | 926.15 | 617.19 | 488.64
29.02.2016 663.8 | 926.89 | 618.3 | 488.12
01.03.2016 665.48 | 929.64 | 620.24 | 488.26
02.03.2016 675.73 | 948.66 | 626.04 | 491.32
03.03.2016 680.53 | 959.26 | 623.36 | 490.98
04.03.2016 681.84 | 956.75 | 630.37 | 494.29
07.03.2016 681.67 | 952.78 | 629.41 | 497.14
08.03.2016 680.04 | 950.08 | 630.47 | 503.01
09.03.2016 679.29 | 947.29 | 634.52 | 499.61
10.03.2016 680.88 | 953.03 | 641.05 | 501.01
11.03.2016 682.67 | 956.21 | 634.97 | 501.01
14.03.2016 683.73 | 956.24 | 636.83 | 502.7
15.03.2016 682.1 | 954.25 | 632.41 | 499.46
16.03.2016 682.07 | 955.87 | 627.39 | 501.65
17.03.2016 687.21 | 966.52 | 625.07 | 502.1
18.03.2016 689.05 | 970.63 | 627.08 | 502.41
21.03.2016 686.09 | 963.33 | 620.38 | 503.29
22.03.2016 687.63 966.6 | 617.26 | 504.3
23.03.2016 688.59 | 968.65 | 612.23 | 503.66
24.03.2016 691.17 | 972.68 | 614.3 | 507.08
29.03.2016 686.92 968.8 | 603.12 | 505.61
30.03.2016 685.72 | 964.99 | 608.33 | 505.45
31.03.2016 690.82 970.6 | 615.58 | 508.34
01.04.2016 686.72 | 964.55 | 620.31 | 501.01
04.04.2016 690.76 | 970.37 | 614.83 | 497.31
05.04.2016 686.06 965.6 | 602.79 | 492.8
06.04.2016 688.03 | 969.09 | 607.52 | 493.5
07.04.2016 687.23 | 964.42 | 614.61 | 494.69
08.04.2016 686.28 | 964.99 | 613.15 | 495.24
11.04.2016 687.99 | 969.79 | 616.6 | 493.53
12.04.2016 688.83 | 968.35 | 610.44 | 493.97
13.04.2016 690.25 | 966.84 | 615.73 | 497.45
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14.04.2016 694.86 | 974.42 | 627.12 | 496.55
15.04.2016 696.17 | 975.89 | 628.73 | 499.46
18.04.2016 695.25 | 973.74 | 628.33 | 498.84
19.04.2016 698.05 975 | 629.1 | 503.68
20.04.2016 694.86 | 971.08 | 628.98 | 502.32
21.04.2016 694.62 | 971.75 | 625.91 | 501.71
22.04.2016 694.46 | 973.12 | 624.82 | 501.12
25.04.2016 692.22 | 968.24 | 624.28 | 499.98
26.04.2016 706.14 | 985.97 | 628.57 | 502.29
27.04.2016 706.95 | 986.21 | 630.78 | 503.52
28.04.2016 709.6 | 989.83 | 626.47 | 503.85
29.04.2016 709.08 | 989.67 | 631.6 | 503.17
02.05.2016 708.9 | 989.36 | 626.3 | 505.83
03.05.2016 711.5 | 990.22 | 630.05 | 507.82
04.05.2016 709.83 | 988.23 | 630.05 | 507.27
06.05.2016 708.85 | 983.83 | 632.92 | 507.67
09.05.2016 710.96 | 986.33 634 | 511.34
10.05.2016 712.08 | 989.81 | 635.06 | 509.5
11.05.2016 713.67 | 990.14 | 636.97 | 511.47
12.05.2016 711.19 | 986.11 | 633.34 | 511.79
13.05.2016 711.35 | 986.01 | 633.8 | 512.57
16.05.2016 709.7 | 982.95 | 634.91 | 509.17
17.05.2016 707.63 | 981.21 | 632.25 | 507.27
18.05.2016 708.83 | 978.26 | 637.19 | 508.74
19.05.2016 713.3 | 989.52 | 637.7 | 508.83
20.05.2016 713.8 | 988.37 | 628.46 | 513.5
23.05.2016 713.86 | 988.23 | 628.06 | 513.71
24.05.2016 717.09 992 | 630.9 | 515.39
25.05.2016 718.4 996.3 | 628.83 | 515.46
26.05.2016 718.07 | 997.77 | 631.03 | 515.74
27.05.2016 721.02 | 1004.05 | 639.11 | 517.15
30.05.2016 717.35 998.2 | 633.11 | 517.95
31.05.2016 716.65 | 998.68 | 643.51 | 515.27
01.06.2016 716.18 | 996.63 | 636.63 | 513.97
02.06.2016 721 | 1000.65 | 646.77 | 515.13
03.06.2016 727.19 | 1011.62 | 642.92 | 515.62
06.06.2016 721.94 | 1001.67 | 648.88 | 514.43
07.06.2016 723.67 | 1004.2 | 645.97 | 513.66
08.06.2016 722.03 | 1004.97 | 640.51 | 510.76
09.06.2016 722.86 | 1004.53 | 639.71 | 511.2
10.06.2016 718.18 | 997.09 | 637.24 | 511.62
13.06.2016 721.31 | 1003.58 | 635.65 | 510.83
14.06.2016 721.95 | 1003.36 | 638.13 | 511.49
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15.06.2016 718.53 | 996.63 | 636.52 | 511.43
16.06.2016 705.82 | 978.31 | 628.92 | 507.19
17.06.2016 704.37 | 976.81 | 631.32 | 508.44
20.06.2016 699.06 968.7 | 634.32 | 509.53
21.06.2016 700.74 | 969.63 | 634.97 | 509.71
22.06.2016 705.65 | 977.88 | 625.82 | 509.58
23.06.2016 705.29 | 977.88 | 625.82 | 509.81
27.06.2016 691.05 | 961.06 | 617.4 | 500.61
28.06.2016 699.53 | 974.44 | 619.17 | 503.35
29.06.2016 707.4 | 983.88 | 620.91 | 508.3
30.06.2016 711.29 | 985.61 | 620.68 | 510.69
01.07.2016 710.68 | 986.84 | 625.26 | 508.7
04.07.2016 712.36 | 987.05 | 635.44 | 511.2
05.07.2016 713.72 | 988.35 | 623.57 | 515.04
06.07.2016 716.1 | 993.28 | 628.44 | 515.04
07.07.2016 717.28 | 991.26 | 632.35 | 519.57
08.07.2016 719.02 | 993.43 | 632.21 | 523.4
11.07.2016 718.49 | 994.72 | 627.98 | 520.54
12.07.2016 720.15 | 996.42 | 631.39 | 521.98
13.07.2016 720.94 | 993.72 | 626.7 | 526.95
14.07.2016 724.82 | 1002.03 | 626.44 | 527.09
15.07.2016 727.74 | 1010.45 | 630.54 | 523.19
18.07.2016 731.03 | 1016.72 | 630.63 | 525.28
19.07.2016 737.89 1021 | 632.74 | 528.35
20.07.2016 743.09 | 1025.22 | 639.92 | 532.97
21.07.2016 745.48 | 1027.36 | 640.45 | 537.47
22.07.2016 747.04 | 1026.66 | 641.18 | 545.26
25.07.2016 746.07 | 1023.55 | 642.12 | 544.57
26.07.2016 746.92 | 1024.34 | 639.51 547
27.07.2016 744.23 | 1019.46 | 639.59 | 547.92
28.07.2016 738.29 | 1009.05 | 641.94 | 546.13
29.07.2016 741.49 | 1015.47 | 637.7 | 540.37
01.08.2016 744.06 | 1018.5 | 638.34 | 543.14
02.08.2016 742.06 | 1014.05 | 638.06 | 544.4
03.08.2016 739.49 | 1013.73 | 633.23 | 538.73
04.08.2016 741.22 | 1016.48 | 630.95 | 541.58
05.08.2016 741.92 | 1021.85 | 630.48 | 537.71
08.08.2016 737.84 | 1015.23 | 636.34 | 536.23
09.08.2016 739.45 | 1017.62 | 634.94 | 538.04
10.08.2016 740.44 | 1018.51 | 637.84 | 538.72
11.08.2016 729.55 | 1000.92 | 639.2 | 538.6
12.08.2016 722.61 | 991.86 | 636.3 | 535.14
15.08.2016 728.78 | 1004.43 | 634.97 | 535.14
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16.08.2016 728.11 | 1001.73 | 637.94 | 532.74
17.08.2016 728.73 | 1002.53 | 639.79 | 533.97
18.08.2016 727.76 | 1001.12 | 639.56 | 533.7
19.08.2016 725.69 | 995.12 | 638.49 | 540.35
22.08.2016 724,99 | 995.72 | 641.53 | 536.87
23.08.2016 727.92 | 998.34 | 646.38 | 536.84
24.08.2016 728.08 | 998.97 | 642.26 | 537.88
25.08.2016 728.31 | 998.77 | 639.54 | 537.35
26.08.2016 727.05 | 998.22 | 637.48 | 537.88
29.08.2016 725.62 | 995.32 | 644.59 | 536.75
30.08.2016 728.19 | 999.69 | 642.91 | 536.39
31.08.2016 726.92 | 997.99 | 639.93 | 534.13
01.09.2016 728.03 | 1000.18 | 635.97 | 535.06
02.09.2016 727.24 | 999.58 | 635.36 | 534.73
05.09.2016 730.12 | 1001.85 | 677.16 | 534.93
06.09.2016 731.67 | 1003.22 | 677.51 | 536.02
07.09.2016 730.71 | 1000.53 | 680.58 | 537.55
08.09.2016 728.73 | 998.47 | 679.2 | 538.27
09.09.2016 729.98 | 998.82 | 685.95 | 537.87
12.09.2016 727.55 995.1 | 685.92 | 540.1
13.09.2016 730.09 999.9 | 685.81 | 539.71
14.09.2016 726.02 | 994.84 | 684.95 | 539.04
15.09.2016 726.58 995.7 | 680.68 | 539.79
16.09.2016 725.02 | 993.49 | 696.09 | 539.79
19.09.2016 725.8 | 990.81 | 696.44 | 542.19
20.09.2016 730.24 | 1001.56 | 708.31 | 541.91
21.09.2016 729.49 | 996.55 | 708.41 | 543.41
22.09.2016 731.67 | 997.99 736 | 544.78
23.09.2016 731.69 | 999.32 | 734.97 | 541.86
26.09.2016 728.17 | 992.27 | 723.06 | 542.13
27.09.2016 728.31 | 993.19 | 722.87 | 541.77
28.09.2016 732.09 | 998.01 | 724.3 | 543.34
29.09.2016 735.69 | 1003.81 | 708.91 | 544.02
30.09.2016 734.28 | 1001.34 | 708.82 | 543.58
03.10.2016 735.15 | 1001.83 | 703.71 | 543.09
04.10.2016 737.25 | 1004.56 | 712.5 | 545.66
05.10.2016 737.4 | 1003.92 | 722.51 | 545.47
06.10.2016 738.41 | 1005.41 | 721.98 | 546.81
07.10.2016 737.73 1005 | 722.72 | 544.49
10.10.2016 738.06 | 1005.53 | 728.02 | 545.54
11.10.2016 739.74 | 1011.25 | 709.05 | 544.05
12.10.2016 741.75 1016 | 720.22 | 543.69
13.10.2016 741.03 | 1014.87 | 728.49 | 540.7
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14.10.2016 742.18 | 1017.43 | 723.08 | 541.01
17.10.2016 745.29 | 1019.54 | 714.35 | 546.46
18.10.2016 745.18 | 1019.58 | 716.78 | 547.89
19.10.2016 747.96 | 1023.58 | 714.87 | 546.78
20.10.2016 749.86 | 1027.9 | 714.4 | 546.46
21.10.2016 751.78 | 1031.34 | 712.92 | 551.28
24.10.2016 749.32 | 1025.84 | 717.94 | 550.53
25.10.2016 753.15 | 1029.95 | 710.18 | 552.67
26.10.2016 752.99 | 1026.84 | 721.44 | 554.03
27.10.2016 756.58 | 1031.04 | 720.75 | 556.03
28.10.2016 760.45 | 1033.79 | 712.49 | 558.28
31.10.2016 762.19 | 1036.52 | 713.27 | 555.58
01.11.2016 758.96 | 1029.58 | 713.39 | 555.58
02.11.2016 756.2 | 1026.74 | 713.75 | 556.46
03.11.2016 752.01 | 1020.55 | 717.15 | 555.12
04.11.2016 749.6 | 1016.01 | 711.85 | 553.86
07.11.2016 750.47 | 1016.11 | 710.31 | 555.92
08.11.2016 751.01 | 1018.71 | 713.51 | 554.33
09.11.2016 746.11 | 1011.64 | 707.04 | 553.04
10.11.2016 753.32 | 1022.43 | 713.52 | 555.43
11.11.2016 759.05 | 1027.92 | 711.81 | 558.14
14.11.2016 759.98 | 1028.57 | 710.96 | 559.31
15.11.2016 759.18 | 1025.95 | 708.87 | 560.08
16.11.2016 759.1 | 1024.5 | 728.21 | 559.05
17.11.2016 761.36 | 1029.99 | 741.29 | 557.71
18.11.2016 764.64 | 1032.5 | 741.29 | 560.1
21.11.2016 764.68 | 1031.72 | 736.79 | 559.74
22.11.2016 762.8 | 1029.27 | 737.8 | 558.4
23.11.2016 763.12 | 1033.09 | 736.59 | 554.59
24.11.2016 762.54 1030 | 742.78 555
25.11.2016 766.2 1036 | 736.91 | 555.99
28.11.2016 768.01 | 1034.36 | 748.86 | 557.76
29.11.2016 773.36 | 1043.65 | 745.74 | 557.76
30.11.2016 772.8 | 1042.84 | 74495 | 557.2
01.12.2016 775.62 | 1049.39 | 742.6 | 558.86
02.12.2016 775.88 | 1047.86 | 745.63 | 561.03
05.12.2016 776.29 | 1048.55 | 742.68 | 561.16
06.12.2016 774.02 | 1046.91 | 742.56 | 560.01
07.12.2016 774.16 | 1047.83 | 742.56 | 559.27
08.12.2016 776.2 | 1048.75 | 741.84 | 561.75
09.12.2016 775.65 | 1050.08 | 740.97 | 559.96
12.12.2016 774.21 | 1049.61 | 740.12 | 559.36
13.12.2016 771.29 | 1048.34 | 732.89 | 558.15
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14.12.2016 771 | 1045.26 | 733.15 | 558.92
15.12.2016 771.21 | 1050.35 | 730.35 | 553.95
16.12.2016 774.08 | 1057.64 | 732.84 | 550.22
19.12.2016 775.21 | 1057.76 | 734.25 | 553.13
20.12.2016 776.88 | 1061.51 | 726.76 | 549.6
21.12.2016 784.39 | 1071.45 | 731.39 | 551.44
22.12.2016 783.67 | 1068.83 | 732.15 | 553.04
23.12.2016 784.98 | 1071.14 | 732.77 | 555.24
27.12.2016 785.65 | 1071.65 | 735.56 | 557.84
28.12.2016 785.01 | 1069.71 | 733.04 | 558.03
29.12.2016 787.05 | 1072.8 | 732.91 | 557.65
30.12.2016 788.17 | 1075.5 | 733.77 | 558.5
02.01.2017 793.23 | 1081.93 | 733.22 | 561.73
03.01.2017 793.42 | 1081.77 | 731.04 | 563.11
04.01.2017 795.01 | 1083.62 | 736.53 | 565.8
05.01.2017 796.83 | 1084.76 | 738.56 | 566.99
06.01.2017 803.25 | 1096.41 | 742.98 | 566.81
09.01.2017 799.58 | 1093.9 | 738.02 | 565.15
10.01.2017 791.18 | 1079.84 | 739.07 | 561.75
11.01.2017 796.14 | 1088.09 | 739.07 | 562.84
12.01.2017 796.64 | 1088.81 | 740.15 | 563.67
13.01.2017 798.26 | 1092.03 | 743.56 | 562.3
16.01.2017 798.95 | 1089.94 | 741.56 | 565.4
17.01.2017 799.33 | 1092.4 | 743.4 | 564.81
18.01.2017 796 | 1088.09 | 743.26 | 563.2
19.01.2017 799.69 | 1092.13 | 743.98 | 564.52
20.01.2017 800.21 | 1091.21 | 745.64 | 565.66
23.01.2017 802.03 | 1095.25 | 743.2 | 565.82
24.01.2017 801.12 | 1094.44 | 742.98 | 564.7
25.01.2017 802.08 | 1095.85 | 741.15 | 564.76
26.01.2017 803.31 | 1098.19 | 743.99 | 563.44
27.01.2017 803.83 | 1096.14 | 753.52 | 563.79
30.01.2017 805.45 | 1099.85 | 755.1 | 565.54
31.01.2017 804.88 | 1102.01 | 756.98 | 561.91
01.02.2017 803.56 | 1100.48 | 752.77 | 562.03
02.02.2017 806.62 | 1105.18 | 750.25 | 565.26
03.02.2017 807.61 | 1103.55 | 744.82 | 568.22
06.02.2017 810.94 | 1108.36 | 745.98 | 567.2
07.02.2017 809.68 | 1106.11 | 746.28 | 567.01
08.02.2017 808.27 | 1105.49 | 743.26 | 564.41
09.02.2017 809.13 | 1107.81 | 746.81 | 562.71
10.02.2017 806.25 | 1104.38 | 747.27 | 559.62
13.02.2017 810.68 | 1112.96 | 742.59 | 558.33
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14.02.2017 811.44 | 1112.34 | 745.49 | 559.29
15.02.2017 814.1 | 1116.34 | 745.06 | 560.82
16.02.2017 815.07 | 1117.23 | 748.5 | 560.82
17.02.2017 814.8 | 1114.86 | 747.51 | 563.25
20.02.2017 814.43 | 1113.91 | 747.7 | 560.68
21.02.2017 810.57 | 1106.5 | 748.65 | 560.45
22.02.2017 812.82 | 1111.5 | 747.44 | 560.28
23.02.2017 812.96 | 1112.33 | 745.63 | 559.9
24.02.2017 812.94 | 1112.33 | 740.41 | 560.78
27.02.2017 808.42 | 1104.54 | 739.77 | 561.73
28.02.2017 807.59 | 1106.95 | 740.5 | 561.04
01.03.2017 810.69 | 1108.61 | 760.3 | 561.78
02.03.2017 813.37 | 1113.63 | 768.45 | 561.31
03.03.2017 814.65 | 1114.73 | 771.75 | 561.48
06.03.2017 815.39 | 1112.93 | 759.46 | 563.15
07.03.2017 817.57 | 1114.08 | 768.8 | 563.43
08.03.2017 817.57 | 1111.85 | 767.62 | 565.98
09.03.2017 815.31 | 1110.35 | 765.74 | 564.19
10.03.2017 816.16 | 1115.71 | 766.14 | 561.73
13.03.2017 817.88 | 1120.48 | 771.14 | 559.84
14.03.2017 815.8 | 1115.85 | 773.95 | 560.17
15.03.2017 818.29 | 1118.94 | 772.07 | 560.76
16.03.2017 820.14 | 1118.29 | 776.44 | 562.76
17.03.2017 821.81 | 1123.14 | 777.19 | 562.53
20.03.2017 821.42 | 1123.46 | 771.97 | 561.82
21.03.2017 824.26 | 1127.67 | 772.15 | 562.08
22.03.2017 820.41 | 1125.13 | 761.67 | 560.15
23.03.2017 820.93 | 1122.86 | 770.28 | 559.37
24.03.2017 825.31 | 1127.74 | 771.49 | 563.71
27.03.2017 823.48 | 1126.13 | 770.47 | 562.05
28.03.2017 822.46 | 1126.43 | 769.89 | 559.77
29.03.2017 822.33 | 1124.34 | 772.85 | 561.94
30.03.2017 820.39 | 1118.28 | 771.59 | 563.16
31.03.2017 822.47 | 1122.2 | 770.32 | 565.13
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2 PRIEDAS. DUOMENYS MODELIU PATIKRINUMUI

Data OMXB OMXT OMXR OMXV

2017.04.03 | 823.05 | 1122.32 | 777.61 565.4
2017.04.04 820.4 | 1118.23 781.5 | 561.06
2017.04.05 | 816.48 | 1109.24 | 776.75 | 560.76
2017.04.06 | 820.46 | 1115.24 | 781.91 | 562.85
2017.04.07 | 819.91 | 1112.93 | 783.98 563.8
2017.04.10 | 820.97 | 1113.33 | 781.19 | 565.01
2017.04.11 | 822.11 | 1114.64 | 784.62 | 563.81
2017.04.12 | 825.89 | 1118.45 | 784.18 | 565.13
2017.04.13 | 827.14 | 1118.61 | 797.68 | 569.21
2017.04.18 | 828.93 | 1116.79 | 793.83 | 574.18
2017.04.19 | 830.59 | 1115.38 | 801.23 | 575.52
2017.04.20 | 829.99 | 1116.25 | 802.84 | 575.47
2017.04.21 | 831.86 | 1117.4 806.9 | 576.97
2017.04.24 | 833.14 | 1117.43 | 805.36 | 580.07
2017.04.25 | 834.15 | 1114.93 814.8 | 580.95
2017.04.26 | 839.14 | 1125.89 | 817.23 | 580.09
2017.04.27 | 838.37 | 1123.49 | 824.47 578.2
2017.04.28 | 839.32 | 1124.39 | 814.55 | 579.73
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3 PRIEDAS. DUOMENU NORMALUMO TIKRINIMAS

A <- read.csv("C:/Users/Marija/Desktop/Magistrinis/Duomenys.csv”, header = FALSE);

data <- A[[1]] + A[[2]] + A[[3]] + A[[4]]

m <- mean(data)

s <- sqrt(var(data))

sigma =1.7;

C <- (data > m + (sigma * s)) | (data < m - (sigma * s))

which(c)

b <- data[which(!c)]

shapiro.test(b)

write.csv(A[which(!c),], file = "C:/Users/Marija/Desktop/Magistrinis/NormaliejiDuomenys.csv");

4 PRIEDAS. KORELIACINIO RYSIO JVERTINIMAS

I reik§mé Vertinimas
0,00-0,19 Labai silpnas tarpusavio rySys
0,20 -0,39 Silpnas rysys
0,40 -0,69 Vidutinis rysys
0,70-0,89 Stiprus rySys
0,90 -1,00 Labai stiprus tarpusavio rysys




